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CAPITULO 1. INTRODUCCION

1.1 ANTECEDENTES

Existen dos tipos de Andlisis Bursatiles para invertir en la Bolsa de Valores: el
Andlisis Técnico y el Andlisis Fundamental. ElI Andlisis Técnico es el que se
encarga de examinar los datos pasados de la empresa, enfocandose
principalmente en los precios historicos y los factores que intervienen para que
estos cambien, como la interaccion entre la Oferta y Demanda, las politicas
gubernamentales, entre otros y que a partir de esto podamos predecir
movimientos futuros y asi formar estrategias a corto plazo. Por otra parte el
Andlisis Fundamental es un enfoque a largo plazo, el cual considera que el
mercado no es eficiente y que los precios de las acciones no reflejan su valor
real. Este analisis esta subdivido en Top Down y Bottom Up. El primero se
caracteriza por comenzar el estudio haciendo un analisis macroeconémico, con
la finalidad de conocer la realidad del pais y en qué ciclo econémico se
encuentra al momento de decidir invertir. Luego de esto se centra en hacer un
analisis sectorial, y finalmente un analisis de aspectos financieros y no
financieros a nivel del emisor, encontrando la optimizacion del portafolio. La
principal diferencia entre Top Down Bottom Up radica en que este Ultimo no
toma en cuenta los factores macroecondmicos ni sectoriales sino que se centra

en encontrar un buen portafolio para realizar la inversion.



Para realizar una adecuada Asignacion de Valores (Asset Allocation en inglés)
a un portafolio de inversion, se necesita conocer los diversos mercados,
sectores y tipos de activos en los cuales se puede invertir. Ademas de esto se
requiere realizar diversos andlisis para poder elegir los titulos valores que

conformen el portafolio de inversion.

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 OBETIVO GENERAL

El objetivo de nuestro proyecto es crear un portafolio de inversion
aplicando el analisis Top Down para destinarlo a un Fondo de Inversion
en un horizonte de largo plazo y encontrar en qué sectores econémicos
seria mejor invertir, dependiendo del ciclo econémico en el que se
encuentre nuestro pais. Nuestro inversionista es un Fondo de Inversion,
el cual proviene de la aportacién voluntaria del 12% de la remuneracion
mensual unificada de sus miembros, los cuales deben ser profesores,

servidores y trabajadores de la Escuela Superior Politécnica del Litoral.



1.2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

1. Realizar un analisis macroeconomico basado en el
comportamiento de las variables macroeconémicas de relevancia para

determinar en qué ciclo econémico se encuentra el mercado.

2. Determinar qué sectores presentan un mayor dinamismo en el

mercado, basados en el comportamiento de las rentabilidades de los

ultimos afos.

3. Deteminar qué sectores del mercado se encuentran

correlacionados.

4, Establecer el porcentaje de inversion por clase de titulo.

5. Analizar la disponibilidad de titulos en base a los requerimientos

de un perfil conservador de largo plazo.

6. Realizar un analisis financiero y no financiero de los titulos

preseleccionados.



7. Conformar un portafolio de inversion con titulos de renta fija y
renta variable que se ajusten a los requerimientos del inversor y a las

condiciones del mercado.

1.3 ALCANCE DEL ESTUDIO

El alcance del presente estudio consiste en analizar qué tan conveniente
resulta invertir en el mercado bursétil ecuatoriano; cuales son las
distintas alternativas de inversion que brindan las bolsas de valores en
nuestro pais, basadas en las directrices obtenidas de la aplicacion de un
analisis fundamental denominado Top Down, para un perfil conservador

de largo plazo.



CAPITULO 2. METODOLOGIA

2.1 ANALISIS TOP DOWN

El analisis fundamental (B. Graham y D. Dodd, 1934) tiene como objetivo
descubrir el valor real de los titulos y se caracteriza por realizar inicialmente un
estudio macroeconémico para saber la realidad del pais y en qué ciclo
econdémico se encuentra actualmente, seguido a su vez por la determinacion de
porcentajes de inversion por clase de titulo. Luego se realiza la seleccién de
sectores, es decir, en base a la informacion obtenida anteriormente, se elegira
en qué sectores econdmicos seria mejor invertir, dependiendo del ciclo

econdémico en el que se encuentre nuestro pais.

El modelo Top Down es un tipo de analisis fundamental en el que se considera
que los factores macroecondmicos son los que afectan al movimiento de la
Bolsa de Valores en el largo plazo, mostrando el comportamiento de la

economia.

Podemos dividir el analisis Top Down en tres etapas:

o Analisis macroeconémico del pais
o Anadlisis sectorial

o Seleccion de empresas a invertir



2.1.1 ANALISIS MACROECONOMICO

Las principales variables macroeconémicas que afectan la evolucién de
las Bolsas de Valores son: el crecimiento econémico, la inflacion, los
tipos de interés, la politica monetaria y fiscal, la balanza de pagos y la

actividad econémica.

Por otra parte, el crecimiento econémico de un pais se puede estimar a
partir de la relacién entre variables como son: el Producto Interno Bruto,
la evolucion del consumo, gasto publico, inversion, entre otras; es decir,
mediante su efecto en conjunto, para de esta manera estimar cual va a
ser su evolucion futura. Esto se debe a que una variacion positiva en el
crecimiento econdmico implica beneficios en las empresas y por lo tanto

mejoras en las cotizaciones en bolsa de valores.

Las fases del ciclo econbmico son: recuperacion, primera expansion,
segunda expansion, estancamiento y recesion, las cuales son mostradas

a continuacion:



llustracion 1: Fases de Ciclo Econdmico
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Fuente: Estudios realizados por la Universidad de Cantabria, 2010

2.1.2 SECTORES ECONOMICOS

Para escoger los sectores econémicos mas atractivos para realizar la
inversion, podemos analizar el ciclo bursétil para definir la tendencia en
la que se mueven las cotizaciones y tratar de anticipar el ciclo
econémico en el que se encuentra el pais. El proceso de Inversion
Bursétil nos sugiere cuales serian los sectores mas adecuados para
invertir y qué porcentajes destinariamos a cada uno de ellos,
dependiendo de la etapa del ciclo econdmico en la que se encuentre el

pais, como se muestra en la grafica a continuacion:



llustracion 2: Sectores a Invertir
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Fuente: Estudios realizados por la Universidad de Cantabria, 2010

2.1.3 SELECCION DE EMPRESAS

Una vez obtenidos los resultados de los andlisis, ya contamos con
suficiente informacion para realizar la eleccion de las empresas en las
cuales se va a invertir para formar una cartera o portafolio de activos
financieros que se adapte a los parametros escogidos para el
inversionista, en conjunto con el horizonte de inversion seleccionado. La
eleccion de las empresas se basa en un andlisis de sus estados
financieros, asi como de la situacion en la que se encuentra la empresa
actualmente en relacion a sus competidores directos, fortalezas en el

sector, entre otras.

2.1.4 FUENTES SECUNDARIAS
La informacién se obtendrd de fuentes secundarias divididas en tres

partes: para el estudio de la primera etapa del Analisis Top Down, es



decir, de las variables macroeconémicas mas relevantes del Ecuador, se
tomara informacion del Banco Central, Servicio de Rentas Internas,
Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC), los reportes
econdémicos del FMI, las proyecciones realizadas por la revista britanica

“The Economist”, entre otras.

Para desarrollar la segunda etapa del andlisis Top Down,
correspondiente a la seleccibn de sectores econdmicos a invertir,
tomaremos informacién de la Superintendencia de Compairiias, Banco
Central y documentos adicionales como estudios de expertos sobre el
tema y; finalmente para desarrollar la tercera etapa, la cual corresponde
a la seleccién de empresas, la informacién sera extraida de las Bolsas
de Valores del Ecuador, Superintendencia de Compaifiias, sitios web de

las empresas seleccionadas, entre otras.

2.2 EMISORES

El presente estudio se realizd6 para emisores que cotizan en Bolsas de Valores
ecuatorianas mediante un analisis financiero en base a los principales ratios
financieros de cada empresa y ademas a través de un analisis no financiero
con el cual definimos la situacion del emisor en cuanto a su entorno

empresarial.
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2.2.1 RAZONES FINANCIERAS
Una razon financiera muestra la relaciéon entre 2 o mas factores a
comparar. Las formulas 2.1 hasta 2.9 son obtenidas de Salas, Amat

(1997).

Entre las principales razones financieras tenemos:

e Razobn de Liquidez
e Razdén de administracion de activos
e Razon de administracion de deuda

e Razdén de Rentabilidad

Razén de Liquidez

La principal funcion de estas razones es dar a conocer la capacidad que
tiene una empresa para poder convertir sus activos en efectivo y con
esto poder cumplir con sus deudas en el corto plazo. Entre las razones

de liquidez utilizados en este analisis tenemos:

e Razdn Circulante: es la capacidad que tiene la empresa para cubrir
sus obligaciones en el corto plazo utilizando sus activos que se

esperan que se conviertan en efectivo.
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o Activo circulante
Ratio Circulante = : : (2.1)
Pasivo Circulante

El valor de esta razon debe situarse entre 1,5 o 2 para que no haya
problemas de liquidez. Si es mayor a 2 la rentabilidad de la empresa se
ve afectada negativamente ya que algunos activos circulantes no han

sido tomados en cuenta para ser invertidos.

Si es igual a 1, la empresa puede cubrir sus deudas dependiendo de su

velocidad de cobro o de cOmo vende sus inventarios.

Razones de Administracion de Activos
Analizan el nivel de eficiencia de los activos de la empresa. Entre estos

tenemos:

e Rotacion de Cuentas por Cobrar: determina el tiempo que se
demoran las cuentas por cobrar de una empresa convertirse en

efectivo.

Ventas
Cuentas por Cobrar

Rotacion de Cuentas por Cobrar = (2.2)
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Rotacion de Inventarios: permite saber el nUmero de veces que rota
el inventario. Mientras haya mayor rotacion de inventarios, habra

mayores ventas con una menor inversion en inventarios.

., _ Costo de Ventas
Rotacién del Inventario = - (2.3)
Inventarios

Rotacidon del Activo Total: este ratio debe ser lo mayor posible, le
indica a la empresa que tan eficiente esta siendo con la gestion de

sus activos.

y _ Ventas
Rotacion del Activo Total = .
Activo Total

(2.4)

Razones de Administracion de Deudas

Las razones de gestion de deuda permiten a la empresa conocer la

carga financiera que podria generarle el endeudamiento. Las razones a

utilizarse son:

Razéon de Endeudamiento del Activo: indica cuanta deuda se

adquiri6 para conformar los activos de la empresa. El valor debe
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situarse entre 0,4 y 0,6. Si es mayor a 0,6 la empresa estd mas
endeudada y si el ratio es menor que 0,4 la empresa puede tener un

exceso de patrimonio.

Pasivo Total

Ratio de Endeudamiento del Activo =
atio de Endeudamiento del Activo = ————— (2.5)

e Cobertura de Gastos Financieros: esta razon indica la capacidad que

tiene la empresa de hacer le frente a sus pagos de intereses.

Utilidad antes de Intereses e Impuestos

(2.6)

Cobertura de Gastos Financieros = . -
Gastos Financieros

Razones de Rentabilidad

Estas razones dan a conocer a la empresa clal es su capacidad para
generar utilidades en base a las inversiones realizadas. Entre estas

razones estan:

e Rendimiento sobre la Inversion (ROI): indica la rentabilidad que se
espera obtener sobre la inversidbn que planea hacer o hizo la

empresa. Se espera que este ratio sea lo mas elevado posible.
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_ Utilidad Neta
~ Activo Total

ROI (2.7)

e Rendimiento sobre el Patrimonio (ROE):. esta razon indica si la
inversion realizada por los propietarios de la empresa produjo

buenas utilidades.

_Utilidad Neta

ROE = (2.8)

Patrimonio

e Margen Neto: Mide cuanta utilidad la empresa obtiene por cada dolar

de venta.

Utilidad Neta

Margen Neto = (2.9)
g Ventas

2.2.2 NO FINANCIEROS

Para realizar el andlisis no finaciero se utilizé el modelo de las 5 fuerzas
de Porter (Porter, Michael 1980), en el cual se estudio a cada una de las
empresas para determinar cual es su posicion con respecto a sus
competidores y rentabilidad con respecto al sector en el que se

encuentra, analizando los siguientes puntos:

e Amenza de entrada de nuevos competidores.
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e Rivalidad entre competidores
e Poder de negociacion de los proveedores
e Poder de negociacion de los compradores

e Amenaza de ingresos de productos sustitutos.

Estas 5 fuerzas nos ayudaron a descubrir que tan posicionadas estan las
empresas con respecto a sus competidores en el mercado al que
pertenece, para asi saber cual es su comportamiento en su entorno y
determinar su presencia en el mercado y en la mente de los

consumidores.
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CAPITULO 3. APLICACION DEL MODELO TOP DOWN

3.1 ANALISIS MACROENCONOMICO

3.1.1 EVOLUCION DEL PIB

Segun datos del Banco Central (2013), en lo que respecta al Producto
Interno Bruto ecuatoriano, podemos observar una desaceleracion
econdémica bastante considerable entre el afio 2008 y 2009 atribuida
principalmente a la crisis mundial. A pesar de esto, nuestro pais se
recuperd de manera impresionante en los afios siguientes gracias al
incremento en los precios del petréleo, lo cual mermé algunos efectos
adversos tales como la caida de las remesas provenientes del
exterior, la disminucién de la inversion extranjera directa en el sector

petrolero, entre otras.
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llustracién 3: PIB y su Crecimiento Econémico periodo 2006 - 2012
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Fuente: Boletin Estadistico Macroecondmico del Banco Central, Mayo 2013

En comparacién con el crecimiento econdmico de América del Sur,
Ecuador se situé en 5%, medida por encima de la media de la region, la
cual fue de un 3,7% segun el Banco central y de un 3,1% segun la

CEPAL, siendo unicamente superado por Perua, Chile y Venezuela.

Nuestro pais ha aumentado considerablemente su inversion estatal con
la finalidad de obtener un mayor crecimiento econémico, aunque Si
tomamos en consideracion los ultimos 5 afios, podemos notar que este
incentivo a la economia, no generé un efecto proporcional en el PIB, el

cual ha crecido a una menor proporcion que el gasto.
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Cabe recalcar que el gasto publico ecuatoriano es uno de los mas altos
de la region, el cual, para el afio 2012 representd aproximadamente un
30,5% del PIB del pais, situandose por encima de la media de la region,

la cual se encuentra en un 22,9% segun la CEPAL (2013).

La bonanza petrolera y el aumento en la recaudacién de impuestos, ha
permitido que el Gobierno Central atienda sectores que han estado
abandonados por décadas, lo cual es indiscutiblemente algo necesario.
Sin embargo, el gasto publico crece considerablemente afio a afio y no
asi la produccion, lo cual resulta ser algo riesgoso. Las Ultimas
decisiones del gobierno respecto a recortar ciertos gastos, reducir
subsidios y explotar el Yasuni, podrian interpretarse como una sefial de

gue enfrentaran problemas para financiar los presupuestos futuros.

Respecto al tema de subsidios, hay que acotar que algunos de estos,
como el subsidio al gas, carecen de eficiencia. Prueba de ello es las
perdidas generadas al Estado producto del contrabando de bombonas
de gas hacia Peru y Colombia, paises en donde el gas no es subsidiado,
por lo que debemos reconocer que es necesario focalizar dicho subsidio,
independientemente de la necesidad de recursos para financiar el

presupuesto.
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3.1.2 ACTIVIDAD ECONOMICA

Segun las estadisticas macroeconomicas del Banco Central del
Ecuador (2013), entre las principales actividades economicas que
contribuyeron con el crecimiento del 5% el PIB en el 2012, figuran el
sector de la construccion, el sector educativo y servicios sociales asi

como también el sector manufactura y Administracién Publica.

Segun el dltimo censo Nacional Econémico (INEC, 2010), la principal
actividad econOmica ecuatoriana, en cuanto al numero de
establecimientos, corresponde al “comercio al por mayor y menor;
reparacion de vehiculos automotores y motocicletas” con un total de
269.751 establecimientos. Dicha actividad representa un 51,93% del
total censado. Seguido de este se encuentra la actividad “servicios”
con 181.426 establecimientos, y un 36,26% del total. Y finalmente la
actividad manufactura que representa un 9,57% del total, con 47.867

establecimientos.

3.1.3 POLITICA MONETARIA

Luego de la dolarizacién, al no poseer una moneda local, Ecuador
perdi6 la capacidad de aplicar politicas cambiarias, con lo que las
funciones del Banco Central se vieron reducidas. Con ello nuestro

pais perdié competitividad frente al mercado extranjero, al perder la
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opcion de devaluar su moneda para afrontar crisis internacionales. Sin
embargo, esta desventaja ha sido afrontada con la aplicacion de una

agresiva politica comercial proteccionista.

Otra de las politicas aplicadas por el Gobierno Nacional para proteger
la dolarizacién es el impuesto a la salida de divisas, el cual tiene como
finalidad frenar la salida de dolares de nuestra economia e incentivar
la inversion dentro del territorio nacional. Aunque es necesario
mencionar que esto ha generado en ciertos empresarios el deseo de

retirar sus inversiones.

Cabe destacar que el gobierno ha mantenido durante estos ultimos
afios una politica monetaria expansionista principalmente en lo que se
refiere al financiamiento hipotecario, ademas de un manejo

conservador de bajas tasas de interés.

De acuerdo al ultimo reporte emitido por el Banco Central del Ecuador,
en lo referente a la Oferta Monetaria, podemos observar que se ha
mantenido una tendencia creciente desde el 2006 en adelante,
presentando un incremento del 20% durante el 2012. Del mismo
modo, la liquidez total ha venido experimentando crecimiento en el

mismo periodo de analisis, presentando un incremento del 16,4% para
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el afio 2012. Estos incrementos son explicados principalmente por

aumentos considerables en los depdésitos.

llustracion 4: Oferta Monetaria y Liquidez Total periodo 2006 - 2012
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Fuente: Boletin Estadistico Macroecondémico del Banco Central, Mayo 2013

3.1.4 POLITICA FISCAL

La politica tributaria ecuatoriana se ha visto intensificada en los

altimos afios gracias a la administracion gubernamental del presidente

Correa, la cual no solo ha logrado una mayor eficiencia en la

recaudacion de impuestos, sino también ha modificado algunas leyes

tributarias e inclusive creado nuevos impuestos tales como el

impuesto verde. Esto ha generado diversas criticas en el exterior ya
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gue al no mostrar reglas de juego claras, ha generado desconfianza
en los inversionistas, lo que perjudica tanto a la Inversion Extranjera

Directa, como a la generacion de nuevos empleos a partir de ésta.

Como podemos observar en el cuadro y la grafica siguiente, el valor de

las recaudaciones de impuestos ha venido incrementandose de manera

sostenida desde el periodo 2009 hasta la actualidad.

Tabla 1: Recaudacion Neta periodo 2009 - 2012

RECAUDACION NETA PERIODO 2009 - 2012

VAR%

. . Recaudacion respecto al
Total Efectivo |Devoluciones .
Neta periodo

anterior

2009| 6.849.788.472 | -156.534.898 6.693.253.574 -

2010| 8.357.203.224 | -492.535.321 7.864.667.903 17,50%

2011 9.560.993.790 | -839.820.494 8.721.173.296 10,89%

2012 (11.266.515.247 | -173.237.648 | 11.093.277.599 27,20%

Fuente: Anuario del Servicio de Rentas Internas
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llustracion 5: Recaudacion Neta del SRI periodo 2009 - 2012
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Fuente: Anuario Servicio de Rentas Internas

3.1.5 INFLACION

En la grafica adjunta basada en los datos del INEC, podemos
facilmente notar los efectos de la crisis inflacionaria que vivié el
Ecuador a finales de la década de los 90, periodo en el que el Ecuador
lidiaba con una inflacion de mas del 95% anual. En los afios
siguientes, con la dolarizacion, la tasa de inflacion se fue estabilizando

hasta situarse a partir del 2004 entre 2,7% y 5% aproximadamente.

Resulta necesario recordar que durante el afio 2008 enfrentamos un

incremento considerable en la tasa inflacionaria debido principalmente
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al mal clima que afrontaba el Ecuador, el cual generd una escasez de

alimentos disminuyendo la oferta y trayendo como consecuencia un

incremento en los precios.

Tabla 2: Evolucion de la Inflacion

ARo

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

Inflacion

95,5%

40,2%

12,6%

7,9%

2,7%

2,1%

3,3%

2,2%

8,3% | 5,2%

3,5%

4,4%

5,1%

Fuente: Boletin Estadistico Macroeconémico del Banco Central, Mayo 2013

llustracién 6: Comportamiento de la Inflacion periodo 2000 - 2012
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3.1.6 INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

En lo que respecta a la inversion extranjera directa segun datos del
Boletin Anual del Banco Central (2013), podemos observar una caida
persistente a partir del afio 2003 hasta el 2007. En el afio 2008
tenemos una recuperacion, explicada por la renovacion de las
concesiones en el sector telecomunicaciones, con las empresas
Conecel de México y Otecel de Espania.

Para los afios siguientes observamos un comportamiento inestable.

Resulta importante sefialar que la inversion extranjera directa
ecuatoriana es una de las mas bajas de la regién. Ademas los datos
dejan en evidencia un claro decrecimiento en la confianza de los
inversores internacionales en el desarrollo de nuestro pais, ya sea por
inestabilidad politica y juridica, por desinterés en concretar tratados de

comercio con otros paises o por la falta de reglas claras.
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llustracion 7: Inversion Extranjera Directa

1200 ~

1000 -

800 -

600 -

400 -

200 ~

0 T T T T T 1
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Fuente: Boletin Estadistico Macroecondmico del Banco Central, Mayo 2013

Otro factor que ha incidido de manera importante en lo que respecta a la
inversion extranjera directa es el tipo de politica establecida por el actual
régimen, el cual desde su primera administracion, ha tomado decisiones
gue en determinados momentos han disminuido la confianza necesaria
para invertir en nuestro pais. Un claro ejemplo de esta situacion es la
declaracion de moratoria unilateral de pago de deuda de Bonos 2012 y
2030 por considerarse ilegitima. Esta decisidbn hizo que los bonos
ecuatorianos pierdan atractivo en el mercado y disminuyan su precio,
permitiendo la recompra de la misma en mas del 91% mediante subasta

inversa.
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Resulta importante reconocer que independientemente de la veracidad o
falsedad de los alegatos ecuatorianos respecto a la moratoria, el
mercado catalogd esta posicion como una falta de seriedad en los

compromisos adquiridos por parte del Ecuador.

3.1.7 EXPORTACIONES

La grafica adjunta representa la evolucion de las exportaciones
ecuatorianas en el periodo 2002 — 2012 segun datos del Banco
Central (2013). Podemos observar que durante los primeros afios del
periodo de estudio, las exportaciones petroleras eran menores a las
exportaciones no petroleras debido a que, para estos afios, el precio
del petréleo era bastante bajo respecto al actual.

Ecuador obtuvo un crecimiento sostenido desde el 2002 hasta el
2008, tanto en exportaciones petroleras como en no petroleras. Para
el 2009 se registra una disminucién bastante considerable, debido a la
crisis mundial que afectd principalmente al sector petrolero, el cual
disminuyo en mas del 40% respecto al afio anterior. Para los afios

siguientes observamos una recuperacion de las exportaciones.



Tabla 3: Exportaciones Ecuatorianas 2002 - 2012
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Afo

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

Exportaciones

totales

5036,1

6222,7

7752,9

10100

12728

14321

18818

13863,1

17490

22322

23899

Exportacion
petrolera

2055

2606,9

4234

5869,8

75445

8328,6

11721

6964,6

9673,3

12945

13792

Exportacion
no petrolera

2981,1

3615,9

3518,9

4230,2

5183,7

5992,7

7097,7

6898,4

7816,7

9378

10107

Fuente: Boletin Estadistico Macroeconémico del Banco Central, Mayo 2013

llustracion 8: Exportaciones periodo 2002 - 2012
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3.1.8 EXPORTACION DE PETROLEO

Las exportaciones de petréleo resultan ser para Ecuador una de las

principales fuentes de financiamiento de su presupuesto anual, de

manera que su crecimiento econémico y la continuidad de sus
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politicas sociales estan bastante ligados al comportamiento del precio

del crudo en el mercado.

Como podemos observar en la grafica adjunta, la produccion diaria de
Petroecuador, Petroamazonas EP y Operadora Rio Napo ha venido
incrementandose desde el 2010, asi como también es notable la
disminucién en la producciéon de las compafiias privadas durante el

mismo periodo.

llustracion 9: Produccion Diaria de Petréleo
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Fuente: Boletin Estadistico Macroeconémico del Banco Central, Mayo 2013

También podemos observar que el volumen de exportaciones petroleras

se ha venido incrementando asi como también el beneficio para las
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empresas publicas luego de la renegociacion de contratos petroleros, en
donde se establece la modalidad de servicios. Por ello a partir del 2011

las empresas privadas ya no exportan.

llustracion 10: Exportaciones de Petréleo, Empresas Privadas y

Publicas
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2013)

Para este afio, el gobierno ha fijado un precio promedio de 79.70 por
barril de crudo para financiar su presupuesto, aunque los prondsticos
son poco alentadores. Segun expertos consultados a través de medios
informativos tales como “El nuevo Herald”, se espera una caida en la
demanda del crudo, debido a la dificil situacién que se vive en Europa, a

la ralentizacion de China, el cual es el segundo en la lista de los
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principales consumidores de petroleo en el mundo, ademas de los
posibles cambios en la politica monetaria expansiva estadounidense,

algo desfavorable para los paises petroleros.

Los miembros de la OPEP han tomado la decision de mantener su oferta
de treinta millones de barriles de crudo diarios con la finalidad de
defender el precio, aunque existe bastante incertidumbre en el mercado.
Como podemos observar en la gréfica, el precio del petrdleo en estos

ultimos meses ha tendido a la baja.

llustracion 11: Precios de Crudos de EP Petroecuador y WTI
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2013)
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3.1.9 IMPORTACIONES

Ademas del crecimiento de las exportaciones petroleras, existe un
incremento constante de las importaciones, lo cual podria ser
explicado en cierta parte por el excesivo gasto publico, generando un
exceso de liquidez, la cual aumenta la demanda efectiva de bienes
que resulta incapaz de satisfacerse con la oferta nacional, por lo que

esto se traduce en un incremento de las importaciones.

llustracion 12: Evolucion de Importaciones periodo 2001 — 2012
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Fuente y Grafico: Banco Central del Ecuador

3.1.10 REMESAS PROVENIENTES DEL EXTERIOR
En lo que respecta a las remesas, podemos observar, segun

informacion del Banco Central, una disminucion atribuida
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principalmente a la crisis mundial, la cual ha azotado a muchos de
nuestros migrantes en Europa. Muchos de los ecuatorianos residentes
en Espafia han perdido sus trabajos y quienes audn los conservan
estan incentivados a ahorrar debido a la incertidumbre que se vive en

ese pais.

llustracion 13: Remesas Provenientes del Exterior periodo 2006 —

2012
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Fuente: Boletin Anual del Banco Central del Ecuador

Finalmente tenemos la evolucidn de la Balanza de pagos que resulta de
la cuenta corriente, la cuenta de capital y financiera, en donde

observamos una recuperacion a partir del afio 2009 hasta el 2011,
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situandose finalmente con saldo negativo que asciende a -513,9 millones

para el afio 2013.

llustracion 14: Balanza de Pagos periodo 2001 - 2011
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Fuente: Banco Central del Ecuador

3.1.11 INDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR

El grafico muestra el indice de confianza del consumidor, el indicador
de expectativas y el indicador de la situacién presente del Ecuador. El
indice de confianza del consumidor ha venido aumentando de modo
similar a las expectativas de los consumidores. Esto se debe a los
incrementos salariales, la estabilidad politica del pais, el crecimiento
de la economia y de manera consecuente, el crecimiento de plazas de

empleo.
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llustracion 15: indice de Confianza al Consumidor
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Fuente y grafico: Banco Central del Ecuador

3.1.12 INDICE DE CONFIANZA EMPRESARIAL

El indice de Confianza Empresarial adjunto, es un analisis realizado
por la compafiia Deloitte (2013) que muestra, mediante la realizacion
de encuestas a ejecutivos de las 200 mejores empresas del pais, la
apreciacion que estos tienen acerca del entorno en el que operan.
Dichas encuestas son referentes a la inflacion, tasas de interés,
inversion extranjera, evolucion y proyecciones de ventas, mercado

laboral, situacién econémica, politica y social del pais, etc.

En el dltimo estudio realizado en Julio del 2013, la mayoria de los

encuestados esperan que la inflacion y las tasas de interés se
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mantengan estables. Otro dato importante obtenido es que ellos
perciben que sus ventas acumuladas en relacion al afio anterior se
han visto incrementadas y ademas existe bastante optimismo por la
visita del presidente a los paises de la Union Europea, principalmente
Alemania, Italia y Espafia en busqueda de acuerdos comerciales.
También consideran positiva la decision de crear el Ministerio de
Comercio Exterior para trabajar en mejoras de la balanza comercial.
Por estos motivos, en dicho mes, Ecuador se sitla en 92.6 puntos de
los 250 posibles, manteniéndose en las mas altas puntuaciones de los

ultimos afios.

En la gréfica podemos observar la evolucion del indice Empresarial
Ecuatoriano segun Deloitte (2013), lo cual sugiere un entorno

empresarial cada vez mas estable.
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llustracién 16: Evolucion del indice de Confianza Empresarial
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3.1.13 INDICE DE ACTIVIDAD ECONOMICA COYUNTURAL

El indice de Actividad Econémica Coyuntural describe cuanto varia la
actividad econdmica de un pais en relacion a un determinado grupo
de variables, cubriendo la mayor cantidad de actividades economicas

y de esta manera proyectando el rumbo que esta tomando un pais.

En lo que respecta al indice de actividad Econdmica ecuatoriano
calculado por el Banco Central (2013), este esta constituido por 12
indicadores que conforman aproximadamente un 70% de la

produccion real.
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En el grafico adjunto se puede observar la serie bruta mensual y su
linea de tendencia, la cual muestra un crecimiento sostenido desde el
2010 debido principalmente a los altos precios del petroleo. Sin
embargo, a partir del 2013 existe una disminucion de la actividad

econdmica lo cual sugiere una desaceleracion de la economia.

llustraciéon 17: Evolucion del indice de Actividad

EcondmicaCoyuntual

iNDICE DE ACTIVIDAD ECONOMICA COYUNTURAL
2007- 2012 A

A= SUg rNIn] U N SO =

—SERIE BRUTA — CICLO TENDENCIA

Fuente y gréafico: Banco Central del Ecuador
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3.1.14 MATRIZ PRODUCTIVA

Basicamente la caracteristica principal de la economia ecuatoriana
radica en la exportacion de materia prima y la importacién productos
terminados. A continuacion se muestra un grafico de las matrices

productivas utilizadas en Ecuador.

llustracion 18: Cambios en la Matriz Productiva

Promedio 1927-1945 Promedio 1946-1968 Promedio 1972-2011

88% 77% 80%
100=

. M \ e AV
Z* LM“« . -

= e e e e e e e e e e e e em e e em e e e e = e em = e~

2008
2011

—Petroleo Crudo ——Banano y platano Cacaoyelaborados ——Total de exportaciones primarias

Fuente: Folleto informativo de transformacion de la Matriz Productiva, Senplades, 2013

Segun informacion obtenida del folleto informativo titulado
“Transformacion de la Matriz Productiva” de la Secretaria Nacional de

Planificacion y Desarrollo (Senplades, 2012), el pais ha pasado por 2

etapas de matriz productiva:
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La primera fue totalmente agropecuaria, en donde los productos que
mas se exportaban eran cacao y banano. Esta matriz fue la que mas
tiempo se utilizo, practicamente desde la colonia hasta 1972; la segunda
matriz, gracias al boom petrolero, ya no solo es agropecuaria Sino

también petrolera. Esta matriz es la que prima hasta la fecha.

Basandose en esta situacion, actualmente se estd construyendo una
nueva matriz en donde se busca que Ecuador cambie este patrén por
uno en donde produzca y exporte bienes o servicios, es decir, que
Ecuador entre totalmente a la etapa de industrializacion. Para lograr
esto, analistas® recomiendan incluir a las empresas privadas para saber
la visibn que tienen con respecto a este tema, para que no solo sean
empresas estatales las que se encarguen de producir y exportar estos
productos, sino también el sector privado y de esta manera se pueda

promover tantola inversion local como la extranjera.

La matriz denominada “Nueva Matriz Productiva” estara conformada por

14 sectores productivos y 5 industrias estratégicas:

! Mauricio Dévalos, Marco Navas (Mayo, 2013)
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Tabla 4: Cuadro de Industrias Priorizadas

1) Alimentos frescos y procesados
2) Biotecnologia (bioquimica y biomedicina)
3) Confecciones y calzado

4) Energias renovables Estratégicas

)
; Tabla 5: Industrias
)
5) Industria farmacéutica
)
)
)

6) Metalmecanica

7) Petroquimica Industrias Estrategicas

8) Productos forestales de madera 1) Refineria

9) Servicios ambientales 2) Astillero

10) Tecnologia (software, hardware y servicios informaticos) 3) Petroquimica

11) Vehiculos, automotores, carrocerias y partes 4) Metalurgia (cobre)
12) Construccidn 5) Siderurgica

13) Transporte y logistica

14) Turismo

Fuente: Secretaria Nacional de Planificacion y Desarrollo

En sintesis lo que busca la nueva matriz productiva es diversificar, crear
valor agregado industrializando, crear nuevas industrias y aumentar las
exportaciones, asi como también promover la inversion y el desarrollo de
infraestructura y nuevas tecnologias. Las principales criticas que analistas
economicos han realizado en relacion a este tema se centran en el corto
periodo de tiempo de transicion hacia este cambio. Ya que se considera

gue dicho cambio resultaria brusco para la economia ecuatoriana.
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3.2 SELECCION DE PORCENTAJES A INVERTIR SOBRE TIPOS

DE TITULOS

3.2.1 PERFIL DEL INVERSIONISTA

Previo a la seleccién de la cartera de inversiobn se debe tomar en
cuenta un factor muy importante, el cual es la descripcién del tipo de
inversionista, ya que este va a decidir que enfoque tendra nuestra
decision al elegir los activos que conformaran parte de nuestra cartera
de inversion, teniendo en cuenta riesgo, rentabilidad y el horizonte de

inversion establecido.

Dado que el capital disponible para invertir sera de un fondo llamado
ESPOL — Fondo Complementario Previsional Cerrado (EFCPC); al ser
este un Fondo de inversion, lo que se quiere principalmente es
conservar el capital. Por este motivo refleja la actitud de personas que
no estan dispuestas a poner en riesgo su dinero invirtiendo en
productos con rentabilidades muy volatiles, mas bien quieren
asegurarlo, es decir, este inversionista estd dispuesto a sacrificar
rentabilidad con tal de disminuir el riesgo que implique la inversién, por

lo que tomaria riesgos moderados al no ser dinero propio.
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Por lo tanto el perfil del Inversionista sera conservador ya que su
enfoque es lograr maximizar la rentabilidad sujeto a un nivel de riesgo
limitado, es decir, seleccionar activos que protejan el capital a invertir;
entonces seria prioritario la eleccion de titulos de renta fija, debido a
gue proponen devolver el capital invertido y adicionalmente una mayor
rentabilidad con respecto a sus cupones. Por otra parte, también
resulta conveniente invertir un porcentaje menor en acciones siempre
y cuando estas tengan una proyeccion de crecimiento en un horizonte

de largo plazo.

3.2.2 FONDO ESPOL

ESPOL Fondo Complementario Previsional Cerrado (EFCPC),
aprobado mediante resolucién del 24 de octubre del 2005 y publicado
en el Registro Oficial el 7 de diciembre del 2005 segln sus estatutos,
es un fondo de patrimonio autbnomo, de caracter privado,de beneficio
social y sin fines de lucro, que tiene como principal objeto social, el
otorgar a sus miembros una Pension Jubilar Complementaria (PJC),

entre otros beneficios contemplados en su reglamento.?

’Mediante Estatuto reformado en Asamblea General de Participes del EFCPC en sesion celebrada el 26
de enero del 2012.
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Para dar cumplimiento a este objetivo, dicho fondo realiza inversiones
y otorga créditos con el capital que este administra, el cual proviene
de la aportacién voluntaria del 12% de la remuneracion mensual
unificada de sus miembros, los cuales deben ser profesores,
servidores y trabajadores de la Escuela Superior Politécnica del Litoral
gue posean nombramiento o contrato indefinido y que acepten seguir
los reglamentos impuestos en el Estatuto y las aportaciones

correspondientes.

3.2.3 SITUACION DEL PORTAFOLIO ACTUAL

Como podemos observar en la tabla adjunta, a diciembre del 2012 el
fondo ESPOL poseia un portafolio de inversiones muy poco
diversificado al mantener mas del 55% del capital invertido en el
sector bancario mediante Certificados de Depdsito. De esta manera, el
portafolio afronta un riesgo mayor a cambio de una rentabilidad que
resulta menor a la que podria obtener a través de la desintermediacion

financiera.®

El fondo se ha mantenido renovando consecutivamente los
certificados de depdsito. Un 6,73% del capital disponible se ha

asignado a inversiones en REPOS, los cuales son operaciones

3 Informe de Saldos del EFCPC, elaborado por el Econ. Washington Macias Rendén, 2013
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realizadas con un acuerdo de recompra, fijando de manera anticipada

el precio y el lapso de tiempo para el cual se realizara dicha

transaccion.

Tabla 6: Portafolio Antiguo del Fondo ESPOL

FONDO ESPOL

Portafolio de Inversiones

Tipo de Inversion [ Monto Actual |Porcentaje

Inversiones CD | $12.999.969,96 | 55,83%

REPOS $ 1.567.800,00 6,73%
Acciones $ 514.000,00 2,21%
Créditos $8.202.185,20 | 35,23%

TOTAL $ 23.283.955,16 | 100,00%

Fuente: Macias, Washington (2012)

3.24 PORCENTAJES DE INVERSION POR CLASE DE TIiTULO
La gréafica adjunta muestra la proyeccion de los saldos disponibles del

Fondo ESPOL a través del tiempo a un intervalo del 95% de

confianza.
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llustraciéon 19: Saldo Disponible para Inversionistas (después de

Créditos Vigentes)

Saldo Disponible para Inversiones (después de créditos
vigentes)
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Fuente: Macias, Washington (2012)

Dicha proyeccién se realizé tomando en consideracion los siguientes puntos:*

1. El saldo aumenta cada mes con las aportaciones de los

participes, equivalentes al 5% de su sueldo aportable.

*Documentacion obtenida de “Proyeccion de los saldos disponibles para inversiones del
Fondo Complementario Previsional Cerrado de la ESPOL — EFCPC”
Periodo: Enero- 2013 — Diciembre 2022. Por: Econ. Washington Macias Rendon
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2. El saldo también aumenta por los intereses generados por
los créditos vigentes, a una tasa de interés del 8% nominal

anual.

3. Note que en el caso de las inversiones de largo plazo, si
bien se debe registrar contablemente la rentabilidad
originada del cambio de valor de mercado de las
inversiones, esto no implica necesariamente ingresos de
flujo de efectivo. El flujo de caja que se podria recibir
proviene de cupones de intereses y amortizaciones de
capital, que aun no se conocen hasta que se determine las

inversiones en titulos de renta fija a largo plazo.

En todo caso, al no considerar los ingresos de este
numeral se estd asumiendo un escenario conservador

para la planificaciéon de las inversiones.

4. Al cumplir con cualquiera de las condiciones de jubilacion
o retiro, el participe retiraria el valor acumulado en su
cuenta individual, menos los saldos de obligaciones que
tuviera. Esto también es un supuesto conservador, en

vista de que algunos retirardn en forma de pensiones, lo
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gue implica que se mantienen recursos dentro del Fondo

para invertir.

5. Se estimo6 una probabilidad de que los participes que aun
no cumplen las condiciones para reclamar la pensién por
jubilacién, se acojan al retiro voluntario en cada afo. En
estos casos, el participe pierde el aporte patronal (de
acuerdo con el Estatuto)®, el cual se mantiene dentro del
saldo disponible del Fondo, asi como el saldo de las

obligaciones que tuviera.

6. Se incluyd también las probabilidades de mortalidad por
edad. Al fallecer un participe se produce un retiro de sus
valores acumulados menos cualquier obligacion que

tenga.

7. Se rest6 los gastos administrativos proyectados

(promedio) por mes.

8. Para obtener el saldo disponible para inversiones se ha

restado el monto de créditos (especificamente el saldo de

*Mediante Estatuto reformado en Asamblea General de Participes del EFCPC en sesién
celebrada el 26 de enero del 2012.
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capital) vigentes a cada mes, ya que es un capital que, al
estar invertido en créditos, no puede ser invertido en otros
titulos. Recordemos que se consideré que, una vez que
cada participe se jubile, se retire voluntariamente, o
fallezca, y por lo tanto se produzca el retiro de su cuenta,
se mantendria en el Fondo el saldo de cualquier
obligacién pendiente (numerales 5, 6 y 7). Esto es
equivalente a que el participe pague el saldo de su
obligaciéon a la fecha con el dinero de su cuenta, por lo
cual, ese saldo queda liberado y disponible para otras

inversiones.

9. No se asumié el ingreso de nuevos.

Podemos observar una caida notable para el afio 2019 en la proyeccion
de los saldos disponibles debido a que en este afio se cumplen los 30
afios del primer grupo de aportantes del fondo por lo que se espera la
salida de al menos 40 participantes. Al final del periodo analizado se
proyecta un valor de 3,33 millones con un limite inferior del intervalo de

2,66 millones.
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De acuerdo al perfil conservador del inversor y teniendo en cuenta
nuestro horizonte de inversion a largo plazo, se podria evaluar la
posibilidad de invertir en derivados financieros ya que estos protegerian
el portafolio ante posibles pérdidas de valor de los titulos, pero
actualmente en el Ecuador no contamos con un mercado de derivados
por lo cual esta opcién queda descartada, entonces la mejor opcion es
colocar la mayor parte del saldo en titulos de renta fija de diferentes
sectores economicos y de alta calificacion crediticia; verificando que no
exista una alta correlacion entre sectores por efectos de diversificacion
del portafolio ya que asi podremos devolver el capital invertido a los
participantes que se retiren del fondo en cierto plazo. Adicionalmente
asignaremos un porcentaje menor a las acciones con expectativas de
crecimiento de largo plazo y el saldo restante en activos liquidos para

cubrir costos administrativos.

La tabla adjunta contiene los valores de saldo disponible proyectados
por periodo, por clase de titulo y su respectivo porcentaje de inversién,
tomando en consideracion el potencial retiro por la jubilacion de

alrededor de 40 participantes para el afio 2019.



Tabla 7: Montos a Invertir por Titulos
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sep-13 dic-18 ene-19 dic-22
Saldo Disponible (V.E.*) US$S 11.723,163| 9.224,653| 5.774,455| 3.327,240

% del Saldo Disponible
Tipo de titulo uss sep-13 dic-18 ene-19 dic-22
Acciones $500,00 4,3% 5,4% 8,7% 15,0%
Titulos renta fija a 5 afios | $5.400,00 46,1% 58,5% 34,6% 60,1%
Nuevos Créditos Creciente 0,9% 5,6% 9,1% 24,1%
Porcentaje en CDs Variable 48,8% 30,4% 47,6% 0,8%
Total 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

La tabla presentada previamente fue

Fuente: Reporte del EFCPC.

siguientes parametros®:

realizada considerando

* Se tomo6 como referencia el valor esperado de la variable.

** Debido a la falta de disponibilidad de titulos de renta fija a 10

los

afios ofertados en la Bolsa de Valores que se ajusten a nuestro

perfil de riesgo, no se ha asignado un porcentaje de inversion en

¢ Mediante Informe de Saldos del ESPOL Fondo Complementario Previsional Cerrado durante

el periodo de Enero 2013-Diciembre2022 por Econ. Washington Macias Rendoén
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dichos titulos, por lo que solo realizaremos inversiones en aquellos
gue tienen un plazo a5 o 6 afos.

El porcentaje de inversiones a un plazo maximo de 6 afios de
vencimiento, tiene como principal objetivo el atender los
requerimientos de inicios del 2019 Tipo de papel: obligaciones
corporativas, titularizaciones de contenido crediticio.

*** Recordemos que el saldo disponible ya resta el saldo de los
créditos vigentes a la fecha de calculo. Por lo tanto, este rubro
corresponde al saldo de inversiones en nuevos créditos, lo que
dependera de la demanda de los participes y de que cumplan con
las politicas de otorgamiento de crédito vigentes. Como referencia,
a diciembre del 2012, los créditos con los participes equivalian a un
poco mas del 30% del saldo agregado en las cuentas de los
participes. Se estima que con las nuevas restricciones, este
porcentaje llegue a un 25% como maximo.

**** El rubro destinado a certificados de depdsitos (CDs) es la parte
mas liquida de la inversion, que va reduciendo su peso en el
portafolio a medida que se atiende la demanda por créditos. En la
practica, esta suma puede aumentar debido a que, como se explicé
en los supuestos, pueden ocurrir los siguientes eventos: (i) pueden
entrar nuevos participes, y (ii) aquellos que se retiran pueden

hacerlo mediante pensiones mensuales, lo que permite que existan
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mas fondos disponibles para inversion. A medida que pasan los
meses, la Administracién del Fondo podria estimar de mejor forma
los requerimientos por créditos, asi como la disponibilidad de mas
recursos por los eventos mencionados, para que pueda redefinir el
monto de inversion en este tipo de activos y planificar los
vencimientos de manera que siempre pueda contar con los
recursos para sus necesidades.

En todo caso, la proyeccion realizada trata de aplicar los supuestos
mas conservadores para que la planificaciéon de inversiones de
largo plazo no impida la atencién de las necesidades de recursos

gue tenga el fondo. (Macias, Washington, 2013, pp. 5-6)



3.3 SECTORES A INVERTIR

3.3.1 SECTORES A INVERTIR: SEGUN PORCENTAJE DE

PARTICIPACION EN EL PIB

Tabla 8: Producto Interno Bruto por Actividad Econdmica

PRODUCTO INTERNO BRUTO POR CLASE DE ACTIVIDAD ECONOMICA

Tasas de variacion (a precios de 2007)
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Ramas de actividad \ Afios 2010 2011 2012 2013

Cllu CN ()] ()] () (prev)

Cultivo de banano, café y cacao -8,1 14,2 -5,7 3,0
Cultivo de flores 11,3 9,8 0,4 4,6
Otros cultivos agricolas 2,7 -0,5 1,2 1,8
Cria de animales 1,3 1,1 -0,4 2,2
Silicultura, extraccién de madera y actividades relacionadas 6,0 5,0 7,0 2,5
Acuicultura y pesca de camarén 18,8 16,9 13,3 9,8
Pesca y acuicultura (excepto de camarén) -3,7 5,9 3,8 3,3
Extraccion de petréleo, gas natural y actividades de senicio relacionadas 0,1 3,4 1,3 4,2
Explotacién de minas y canteras 0,1 10,0 6,9 2,5
Procesamiento y conservacioén de carne 15 0,0 -2,0 8,0
Procesamiento y conservaciéon de camarén 19,7 18,2 14,1 10,5
Procesamiento y consenacién de pescado y otros productos acuaticos -4,0 1,0 6,8 58
Elaboracién de aceites y grasas origen vegetal y animal 0,1 9,4 6,9 11,0
Elaboracion de productos lacteos 2,4 3,9 3,8 57
Elaboracién de productos de la molineria, panaderia y fideos 54 -1,1 2,7 3,2
Elaboracién de azlcar -1,0 2,5 0,1 6,3]
Elaboracién de cacao, chocolate y productos de confiteria 1,0 -1,4 33 5,0
Elaboracioén de otros productos alimenticios 6,9 1,8 2,4 3,8
Elaboracién de bebidas 8,5 8.8 17,9 12,0
Elaboracién de tabaco -5,1 0,7 -3,6 3,0
Fabricacion de productos textiles, prendas de vestir; fabricacién de cuero y articulos de cuero 3,4 1,8 1,6 5,4
Produccién de madera y de productos de madera 9,7 8,9 3,6 8,5
Fabricacion de papel y productos de papel 0,5 25 1,4 3,0
Fabricacion de productos de la refinacion petréleo y de otros productos -235 12,8 -19,4 -2,4]
Fabricacion de sustancias y productos quimicos 1,6 51 1,4 4,3
Fabricacién de productos del caucho y plastico 4,2 9,7 4,0 5,6
Fabricacion de otros productos minerales no metalicos -0,3 6,2 -5,4 4,5
Fabricacion de metales comunes y de productos derivados del metal -4,0 3,1 2,5 6,3
Fabricacion de maquinaria y equipo 55 14,5 20,2 4,0
Fabricacion de equipo de transporte 4,4 1,2 21,3 -12,0
Fabricacién de muebles 1,1 0,2 0,4 10,9
Industrias manufactureras ncp -1,2 -1,5 1,4 2,0
Suministro de electricidad y agua 0,6 28,4 45 3,7
Construccion 48 21,6 14,0 6,0)
Comercio al por mayor y al por menor; y reparaciéon de vehiculos automotores y motocicletas 8,1 6,0 3,0 4,1
Alojamiento y senicios de comida 75 13,7 12,0 2,7
Transporte y almacenamiento 3,3 7.4 57 4,6
Correo y Comunicaciones -3,0 11,8 7,0 2,9
Actividades de senvicios financieros y Financiacién de planes de seguro, excepto seguridad so 54 11,6 4,2 3,5
Actividades profesionales, técnicas y administrativas 5,0 1,1 2,1 4,2
Administracién publica, defensa; planes de seguridad social obligatoria 2.2 4,7 9,3 3,0
Ensefianza -0,6 24 6,8 3,5
Senicios sociales y de salud 34 75 9,0 3,0
Hogares privados con senicio doméstico 4,2 -5,1 -12,4 1,0
Otros senicios 29 4,7 2,3 2,4
Otros elementos del PIB 10,8 134 9.8 4,6
PRODUCTO INTERNO BRUTO 2,8 7,4 5,0 4,1

Fuente: Banco Central
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Como se puede observar, dado el estado de la economia ecuatoriana y
el perfil de inversion, se deberan escoger sectores que ofrezcan una
buena rentabilidad y que vayan acorde a nuestro nivel de riesgo.
Algunos de los sectores a invertir estan sometidos a politicas
proteccionistas por lo cual nos va a resultar conveniente invertir en ellos
ya que el riesgo al cual nos enfrentariamos se vera disminuido y va

acorde a nuestro perfil de inversion.

Segun datos del Banco Central (2013), actualmente los sectores que
aportan un gran porcentaje de crecimiento al PIB del Ecuador y por ende
se encuentran en auge son: Construccion, el cual en el 2012 aport6é un
67% al crecimiento en el FBKF (Incremento de Activos Fijos de los
Sectores Publico y Privado de la economia), este aporte al crecimiento
del PIB se dio debido a la mayor oferta de crédito por parte de empresas
privadas y publicas, también por la inversion del estado en carreteras,
infraestructura, centrales hidroeléctricas, etc.; Manufactura y Agricultura,
estos sectores han aportado al crecimiento del PIB debido a politicas en
donde se promueve el consumo de productos elaborados en el pais;

Electricidad, Comercio, Petrdleo y Alojamiento.



3.3.2 SECTORES A INVERTIR: SEGUN PORCENTAJE DE

Tabla 9: Porcentaje de Inversion en Empresas Publicas

INVERSION DE EMPRESAS PRIVADAS
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2005 2006 2007 2008-2009 2010
Inversion en 087,6 1457 ,4 1630,4 1803 1877,2
millones de $
Comercio 20,80% 12,20% 26,70% 12,60% 21,30%
Agricultura 5,30% 3,20% 2,70% 6,70%
Industrias 13,20% 11,60% 24.50% 15,10% 32,80%
Construccién 3,10% 4,30% 10,7 4,40% 14,50%

Comercio

Fuente: Superintendencia de Compafiias

Uno de los sectores mas importantes que ha contribuido con el

crecimiento del PIB en Ecuador es el Comercio. Desde el 2005 hasta el

2010 se puede ver que gran parte de las inversiones por parte de las

empresas esta destinada al comercio, debido al aumento del poder

adquisitivo de la poblacion promedio gracias a la expansion de la

economia.



57

Construccion

Uno de los sectores que mas ha aportado al crecimiento econémico en
estos Ultimos 3 afios es el sector de la construccion. Proyectos de
vivienda y de construccion vial son los segmentos mas representativos

de este sector.

Las facilidades de crédito que han venido brindando tanto empresas
privadas como estatales a los consumidores tomando en cuenta el
periodo de estabilidad econémica desde la adopcion del ddlar y el
incremento del precio del barril de petréleo, han hecho que aumente la

demanda de bienes inmuebles.

Agricultura

Gracias a que el Ecuador es uno de los paises con mas diversidad de
ecosistemas, su clima y situacion geografica lo favorece en la
produccion de productos agricolas. Ultimamente las inversiones en el

sector agricola han venido aumentando considerablemente.
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Industrial

El sector industrial, junto con el sector comercial, son los sectores que

més han venido aportando al crecimiento de la economia local.

Los segmentos del sector industrial en donde hay més inversién son en
el sector farmacéutico, maderero, de procesamiento de alimentos,

automotriz, minero y petrolero.

3.3.3 SECTORES A INVERTIR: SEGUN MATRIZ DE
CORRELACION DE RENTABILIDADES PATRIMONIALES
ENTRE SECTORES

El procedimiento para la seleccion de los sectores estratégicos se

realiz6 en base a la teoria de la diversificacion de Markowitz(1952), la

cual muestra que una correlacién negativa entre los rendimientos de
cada par de activos que forman la cartera de inversién, hace que

disminuya el riesgo de dicha cartera.

Con la finalidad de realizar una correcta diversificacion del portafolio
de inversiones, realizamos un analisis de correlacion de rentabilidades
de los sectores estratégicos, para de esta manera escoger como

inversiones iddneas, aquellas que se ejecuten en empresas que



59

pertenezcan a sectores cuyas rentabilidades histéricas han mantenido

bajas correlaciones entre si.

Esto debido a que, a pesar de que las empresas escogidas
pertenezcan a diferentes actividades econdmicas, estas pueden
responder del mismo modo al entorno en el que funcionan, es decir
gue pudieran moverse en forma directa o inversamente proporcionales

entre si.

Dicho estudio se ha realizado mediante el uso de los datos publicados
anualmente por la superintendencia de compafias, tomando como
indice de rentabilidad a la rentabilidad patrimonial, calculada de la
division entre la utilidad neta y el patrimonio neto de cada sector. De
este modo hemos obtenido las siguientes tablas de rentabilidad

patrimonial y de correlacion de sectores.
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3.3.4 RENTABILIDAD POR SECTORES

Tabla 10: Rentabilidad Patrimonial por Sectores

RENTABILIDAD PATRIMONIAL POR SECTORES

-5.96% -5,38% §.22% -769% 217% 740% £,62%

-227% 3.38% 5,93% -15,60% -0.95% 437% 7.94%

0.90% 2875% 755% £50% 290% 765% 5.23%

160% 30,70% 9 26% -7 54% 580% 11,30% 397% - - -
A00% | 2004% | 82% 5404, 0.48% e 1,11% 257% 1201% 193
0,76% 35,30% 15,77% 074% 917% 1592% 10,53% 3.59% 743% 5,67%
4%y | e | 6TI% 142% T7T% 17,15% 2877% 9.17% 185% 345
127% 0% | 112 200% M0% | 1748 17,71% 13,66% 1055% 1.97%
BET% | 200% | 2418% 1.29% AB% | mam 36,36% 517% wem | 171%
045% | 2930% | 199 09% 1538 | 04% 34.02% 1053% 1012% 355

Fuente: Datos adquiridos de Superintendencia de Compaifiias

Basados en datos de la Superintendencia de Compafiias, calculamos las
rentabilidades histéricas por sector con la finalidad de identificar qué

sectores son los que presentan un mayor crecimiento.

Los sectores que presentan una rentabilidad mas representativa al pasar
de los afios son el sector de Transporte y Comunicacién, seguido por el
sector de Minas, el sector de Comercio, el sector Industrial y el sector de

Construccion.
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SELECCION DE EMPRESAS

3.4.1 CRITERIOS PARA LA CONFORMACION DE PORTAFOLIO

DE INVERSION DE TiTULOS DE RENTA FIJA

Con datos obtenidos de las Bolsas de Valores existentes en el

Ecuador y dado los plazos y parametros para la elecciéon de los titulos

que conformaran nuestra cartera de inversién, seleccionamos las

empresas y analizamos la situacion financiera mediante un analisis de

los principales ratios.

Para la conformacién del portafolio de inversiones, debido a que el

perfil del inversionista es conservador, hemos utilizado los siguientes

criterios:

Seleccién de empresas que emitan titulos de renta fija con una
calificacion de riesgo  AA, AA+, AAA- vy  AAA
Las calificadoras de riesgo son quienes otorgan estas
calificaciones a empresas que entre otras condiciones, presenten
saldos a favor en sus estados financieros

Evaluacion de sus estados financieros por medio del analisis de
sus principales ratios.

Evaluacion no financiera de la empresa, basada en la situacion de

la empresa con respecto a su entorno.
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Las gréaficas adjuntas muestran los titulos disponibles en el mercado de
valores ecuatoriano de acuerdo a su tasa de descuento anual y el plazo.
Para la seleccion de titulos, se escogieron aquellos que se encontraban
por encima de la curva de rendimiento como se muestra en las graficas

adjuntas:

llustracién 20: Empresas de Calificacién de Riesgo AAA

Rentabilidad (%)

10,00
9,00 - ¢ y = 1,5573In(x) - 5,3225
{ R? =0,3185
8,00
7,00
® TASAEFECTIVA
6,00 ANUAL DE
DESCUENTO
5,00 o
4,00
3,00 —— Logaritmica (TASA
EFECTIVA ANUAL
2,00 DE DESCUENTO
1,00 %)
0 1.000 2.000 3.000 4.000 5.000
Tiempo (Dias)

Fuente: Boletin anual de Vectores del BVG



llustracién 21: Empresas de Calificacion de Riesgo AAA+
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Fuente: Boletin anual de Vectores del BVG

llustracion 22: Empresas de Calificacion de Riesgo AA+

AA+
10,00
9,00 73
& % y = 2,3075In(x) - 9,8062
8,00 —0'—,—’ R2=0,421
g 700 o .« ° & TASA EFECTIVA ANUAL DE
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2 500 "A < %
]
£ 4,00 ,0? .
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0
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Fuente: Boletin anual de Vectores del BVG
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llustracién 23:Empresas de Calificacion de Riesgo AA

Una vez establecida la pre-seleccion de las empresas a partir de las

EMISORES

12,00
y = 2,4924In(x) - 10,689
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£
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0,00
0 1000 2000 3000 4000 5000
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Fuente: Boletin anual de Vectores del BVG
3.5 RATIOS FINANCIEROS DE LA PRE-SELECCION DE

curvas de rendimiento, realizamos un analisis en base a los ratios

financieros de las mismas con la finalidad de determinar su situacion

interna y definir en qué sectores resulta mas factible invertir, dado el

perfil del inversionista.

64
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Tabla 11: Principales Razones Financieras de Pre-Seleccidn de titulos AA+y AA

PRINCIPALES RATIOS FINANCIEROS DE LA PRE-SELECCION DE TITULOS DE RENTA FIJA PARA INVERSIONES A 5 ANOS

Pre-seleccion de empresas AA+ pre-seleccion de empresas AA
Agnamar Mobilsol Universal CYTEIIEEESY) Adilisa et electroexito induauto incable Grifine
Anexos Boulevard
SOLVENCIA 1,77 0,32 1,48 2,76 1,42 0,46 1,11 1,53 1,28 1,42
RCxC 28,43 40,81 155,92 41,21 49,88 0 1288,19 336,55 56 62
ROA 14,89% 4,44% 10,30% 9,71% 5,05% 0,48% 1,00% 6,55% 1,05% 7,88%
ROE 33,32% 13,42% 21,46% 18,46% 11,21% 1,06% 7,32% 28,21% 3,36% 25,29%
ENDEUD. 1,24 2,02 1,08 0,9 1,22 1,19 6,33 BiSil) 0,69 2,21
DATOS EXTRAIDOS DE LOS BALANCES PARA LA CONFORMACION DE LOS RATIOS (en miles de dolares)
Cii\ccutll;’:te 10201,1 3773,582 19893 55979,544 4514,4 1718,5675 30491,1231 18468,3 19770 12067
q::.::;e 5747,453 11741,56 13466 20254,368 3183,7 3767,4502 | 27489,062 12073,21 15505 8484,4
Cuentas x
cobrar 6776,793 1430,685 14740 18905,792 1067,7 0 24756,1161 6116,58 6666 2433,8
Ingresos
Totales 87003,78 12796,05 34506,5 167458,933 7812,2 1654,7986 7014,47414 6633,662 43134 11700
Utilidad Neta 1674,373 3366,01 3606,45 7272,262 399,76 51,59535 318,79142 2164,359 309 1120,6
Activos Totales' 11244,47 75829,06 35029 74925,451 7909,5 10720,386 31905,9296 33027,41 29353 14222
Patri i
a ::t':"w 5024,453 25089,69 16804 39390,249 3565,8 4887,7926 | 435258676 | 7671482 913 44315
Pasivos totales 6220,022 50739,37 18225 35535,202 4343,7 5832,593 27553,3828 25355,93 20139 9790,5

Fuente: Elaborado por Autores

Tabla 12: Principales Razones Financieras de Pre-Seleccién de titulos AAA 'y

AAA-
PRINCIPALES RATIOS FINANCIEROS DE LA PRE-SELECCION DE TITULOS DE RENTA FIJA PARA INVERSIONES A 5 ANOS
Pre-seleccion de carteras AAA Pre-seleccion AAA -
corporacion el Credicosa Banco. Dipor Mareauto Telconet
Rosado Procredit
SOLVENCIA 0,93 1,46 1,57 0,78 0,58 1,27
RCxC 19,51 312,73 1797,91 170,18 191,27 314,8
ROA 7,36% 8,36% 1,54% 5,44% 6,35% 6,46%
ROE 17,23% 26,32% 12,61% 92,14% 17,99% 23,00%
ENDEUD. 1,34 2,15 7,2 15,93 1,83 2,56
DATOS EXTRAIDOS DE LOS BALANCES PARA LA CONFORMACION DE LOS RATIOS (en miles de dolares)
Activo Circulante 206236,508 91284 405557,5 34402 9237 62279,1
Pasivo Circulante 221468,517 62704 258990,9 43923 15973 49147,9
Cuentas x cobrar 49969,451 72925 348960 20747 4982 37384,9
Ingresos Totales 934690,147 85115 70843,55 44498 9507 43346,8
Utilidad Neta 34694,57 7984 6882,642 3278,4 2516 7962,66
Activos Totales 471252,044 95461 447474,6 60252 39603 123229
Patrimonio neto 201393,505 30336 54599,81 3558 13986 34622,8
Pasivos totales 269858,539 65125 392875,1 56694 25616 88606,2

Fuente: Elaborado por Autores



3.6

CRITERIOS PARA LASELECCION DE CERTIFICADOS DE

DEPOSITO

El procedimiento aplicado para la seleccibn de los certificados de
depdsito o CD’s se realizO mediante la comparacion de las mejores

Instituciones Financieras del Ecuador seleccionadas por calificacion de

riesgos y

empresas que generan una rentabilidad mayor al promedio como se

por medio de un estudio rentabilidad/riesgo, escogiendo a las

muestra en el grafico a continuacion:

llustraciéon 24: Relacién Rentabilidad/Riesgo de Instituciones

Financieras

8,50%
8,00%
7,50%
7,00%
6,50%
6,00%
5,50%
5,00%

Relacion rentabilidad/riesgo

¢ y = -0,0028x + 0,0784
. R? = 0,4005
¢ o
: ¢ Seriesl
P ¢ —— Lineal (Series1)
0 2 4 6

Los puntos que estan por encima de la linea de tendencia tienen una

alta relacion rentabilidad/riesgo, los cuales son los siguiente bancos:

Capital,

Fuente: Macias, Washington (2013)

Promérica, Diners Club, Banco Pichincha,

Unibanco e
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Internacional por lo que convendria invertir en ellos; el banco Procredit
es el que mantiene una relacion justa y por ultimo los bancos Solidario,
Amazonas, Machala, Pacifico y Guayaquil poseen una baja relacion

rentabilidad/riesgo al ofrecer una rentabilidad menor.

llustracion 25: Bancos plano Rentabilidad/Riesgo

0,085
0,08 —O I BANCO GUAYAQUIL
0,075 B BANCO DEL PACIFICO
BANCO DEL PICHINCHA
0,07 A= O ® BANCO PROCREDIT
A A BANCO INTERNACIONAL
0,065 ODINERS CLUB
u 8 A BANCO DE MACHALA
0,06 BANCO UNIBANCO
0,055 BANCO PROMERICA
A BANCO AMAZONAS
0,05 OBANCO CAPITAL
AA-  AA  AA+ AAA-  AAA  AAA+ A BANCO SOLIDARIO

Fuente: Macias, Washington (2013)

En base a la curva de rendimiento escogimos los certificados de
depdsito de los bancos que ofrecian una mayor rentabilidad en
comparacion con las otras instituciones financieras, por lo que los CD’s

escogidos fueron los siguientes:



68

Tabla 13: Porcentaje a Invertir en CD's

CD'S % de Inversion
Bco. Pichincha 60%
Dinners 20%
Bco. Procredit 10%
Bco. Unibanco 10%

Fuente: Elaborado por Autores

El monto de inversion disponible para CD’s es $5'720.903,544 valor que
representa un 48,8% de la inversion total. Como se muestra en la tabla
superior, se invertird un 60% del capital asignado en CD’s del Banco del
Pichincha, 20% en Diners y un 10% en el banco Procredit y Unibanco

respectivamente.



CAPITULO 4. RESULTADOS DE APLICACION DEL MODELO TOP

DOWN

4.1  ANALISIS MACROECONOMICO

Tabla 14; Tabla de Resumen de Analisis Macroeconémico

VARIABLES ESTADO VARIABLES ESTADO
PIB Estable . Conflan_za Aumento
Empresarial
POI't'Ce.‘ Expansiva Petroleo Estable
Monetaria
Politica Fiscal Restrigtiva Balanza de Inestable
Pagos
- Matriz :
Inflacion Estable Productiva Expansiva
I. Confianza al
: Aumento
Consumidor

Fuente: Elaborado por Autores

4.1.1 CONCLUSION DEL ANALISIS MACROECONOMICO

69

Las ultimas politicas establecidas por el gobierno central corroboran el

préximo inicio de politicas monetarias restrictivas. Los prondsticos

segun los reportes econémicos del FMI y de la revista “The

Economist” confirman crecimiento econémico para los préximos afios

aunque a tasas menores.

Basandonos en esta informacion y los datos mencionados

anteriormente podemos concluir que el Ecuador se encuentra saliendo

de su fase de primera expansién y por ende se espera que siga
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creciendo aunque a una velocidad menor, situandose en la fase de

segunda expansion.

4.2  ANALISIS SECTORIAL

Con datos de la Superintendencia de Compaiiias, se procedio a construir
la tabla de correlacidones entre cada uno de los sectores, la cual nos
indica, el valor de 1 cuando los sectores estdn correlacionados
positivamente en una perfecta relaciéon. Del mismo modo un coeficiente

de correlaciéon de -1 describe una correlacion inversa perfecta.

Lo que estamos buscando es invertir en sectores que mantengan una
débil correlacion. Como podemos observar en la tabla adjunta,
justamente la mayoria de los sectores que presentan un crecimiento
sostenido como son el sector construccion, comercio e industrias,
presentan altas correlaciones entre si, por lo que vamos a considerarlos
como un solo macro-sector, al realizar la asignacién de porcentajes de
inversion, sin restarle importancia al procedimiento académico para

establecer los porcentajes de inversion respecto al analisis sectorial.

Tomando en cuenta todos los aspectos nombrados anteriormente,

procedimos a estimar el porcentaje de inversibn por sectores
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basandonos en el crecimiento que han tenido en el transcurso del tiempo

y buscando, de preferencia, que mantengan bajas correlaciones entre si.

Tabla 15: Matriz de Correlacion entre Sectores

MATRIZ DE CORRELACIONES ENTRE SECTORES
Agricultura
COEFICIENTES DE | Ganaderia Mi P Electricidad | C =g c - Transporte y Actividades Ensei Hoteles y
CORRELACION | Pesca, Caza nas - Comunicaciones Inmobiliarias NSERANZ2 | Bostaurantes
§ Silvicultura
Agricultura
Ganaderia Pesca, 1,00
Caza y Silvicultura
Minas 0,57 1,00
Industrias 0,64 0,22 1,00
Electricidad 0,47 037 077 1,00
Construccion 0,82 0,35 0,93 0,70 1,00
Comercio 0,71 0,34 0,98 077 0,97 1,00
Transporte y
Comunicaciones 057 001 042 0,10 0,55 043 1,00
Actividades
Inmobiliarias 0,37 0,20 0,19 0,75 0,28 0,33 0,10 1,00
Empresariales
Ensefianza 0,45 -0,34 0,62 047 0,76 0,56 0,85 -0,03 1,00
Hoteles y
Restaurantes 0,79 0,19 0,74 -0,13 0,87 0,71 0,97 0,06 0,82 1,00

Fuente: Superintendencia de Compafiias
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4.3  ANALISIS FINANCIERO Y NO FINANCIERO DE EMPRESAS

AUTOMOTORES Y ANEXOS

Anélisis de Razones Financieras

Su razon circulante de 2,76 indica que tiene exceso activos circulantes,
los cuales no han sido invertidos, lo que podria provocar que su
rentabilidad disminuya. Segun su ratio de cobertura de gastos

financieros, la empresa podra pagar a tiempo los intereses que adeuda.

Con un ROE de 18,46% el patrimonio aportado por los accionistas
generd buenas utilidades. Por cada ddlar de ventas la utilidad neta

aumentara en 4,34%.

Anaélisis No Financiero

Amenaza de nuevos competidores

Este segmento de mercado es dificili de franquear por nuevos
participantes debido a las medidas que implement6 el gobierno por el
déficit de la balanza comercial. Al cierre del afio 2012 las ventas en el
mercado automotor se vieron reducidas en un 13% en relacion a las
ventas del afio anterior, debido a ciertas medidas como las asignaciones

de cupos de importacion sustentadas en aspectos ambientales que
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produjeron que las empresas que se dedican a la importacion de
vehiculos tengan que reducir en un 30%, hasta el afio 2014, el total de
sus importaciones. Por todas estas razones es muy probable que hayan

participes que quieran invertir en este sector.

Rivalidad entre competidores

Existen en la actualidad en el sector automotriz 119 empresas
encargadas de la importacién y concesién de vehiculos, repuestos y
accesorios. En este sector existe bastante competencia de empresas
bien posicionadas ademas de que los costos fijos son altos. Por esta
razon Automotores y Anexos debe estar lista para enfrentar guerras de
precios acompafada de fuertes campafas publicitarias, ademas de
innovar en la manera de llegar al consumidor con publicaciones ATL,
BTL, promociones, entre otras estrategias, de manera que logre
diferenciarse de la competencia y agregarle valor a la marca para lograr

ser la preferida por el mercado ecuatoriano.

Aumentar en competencia
En lo concerniente al total de ventas registradas en el mercado
Automotriz se observé que a diciembre del 2012 las marcas NISSAN y

RENAULT tuvieron una participacion de 5,8% y 2,2% respectivamente.
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Cabe indicar que la marca NISSAN para el cierre del 2012 se mantuvo
en el tercer lugar mientras que RENAULT ocupo6 el octavo lugar. A
continuacidon se muestra la participacion de mercado de las principales

marcas de automaoviles:

Tabla 16: Participacién de empresas en Sector Automotriz

MARCAS % PARTICIPACION
Chevrolet 45,4%
Hyundai 10,16%
KiA 8,38%
Nissan 5,83%
Toyota 5,65%
Mazda 4,23%
Ford 3,52%
Hino 3,00%
Renault 2,22%
Otros 11,62%

Fuente: Elaborado por Autores

Poder de negociacion de proveedores

Automotores y Anexos S.A es una empresa con 50 afios de experiencia
en el Mercado y tiene la representacion exclusiva de las marcas NISSAN
y RENAULT en el pais, situacion que le ha permitido posicionarse cada

vez mas en el mercado ecuatoriano; pero el ritmo de ventas para el
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cierre del afio 2012 se desaceler6 cuando entré en vigencia de fijacion

de cupos para la importacion de vehiculos por compaiiia.

Cabe mencionar que aunque la curva de ventas va decreciendo, la de
inversidbn mantuvo su ritmo y cumplié con planificacion establecida.
Dentro de los principales proveedores se registran las representaciones
gue mantiene la compafiia donde NISSAN MEXICANA S. A de C. V
Sociedad de Fabricacion de Automotores S. A SOFASA y RENAULT
mantiene una participacion del 62,27% dentro del total de proveedores y

son quienes dotan a AYASA de vehiculos, partes, piezas y repuestos.

Poder de negociacion compradores
Automotores y Anexos mantiene gran diversificacién de clientes, siendo
importante mencionar que en su mayoria corresponden a distribuidores

de las mascas NISSAN y RENAULT en el territorio nacional.

En este sentido a Enero del 2013 el 14,20% de participacion tiene
Automotores Vallemotor S. A, seguido de Automotores del Sur S. A con
el 13,25% lo que refleja que no existe concentracion de clientes

corporativos 0 a su vez de distribuidores.
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Como estrategia, Automotores y Anexos esta implementando el area de
CRM (Customer Relationship Mangement) el cual es un modelo basado
en la orientacion al cliente. Esto ha permitido enfocar de mejor manera el
servicio de calidad y buscar integrar los procesos de venta y post venta,
para establecer un vinculo a largo plazo con sus clientes. Automotores y
Anexos debe seguir este tipo de acciones para lograr la fidelizacion de

sus clientes y aumentar su rentabilidad.

AGNAMAR

Analisis de Razones Financieras

Segun indican sus razones de liquidez la empresa no tendra problemas
en solventar sus deudas en el corto plazo. Del mismo modo, no tendra
problemas en pagar intereses. Las razones de rentabilidad de la
empresa proporcionan buenas utilidades a sus accionistas. También la
inversion en activos fue utilizada eficientemente, lo que nos hace
considerarla como la mas opcionada para invertir, al pertenecer a un

sector con bajas correlaciones sectoriales.
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Analisis No Financiero

Amenaza de entrada de nuevos competidores

Las 5 empresas mas representativas que proveen Bunker al Ecuador

son.

¢ AGNAMAR

e MARZAM

e TRANSNAVE
o OCEANBAT

e SERVAMAIN

Rivalidad entre competidores

AGNAMAR posee 4 buques utilizados para la transportaciéon de bunker,
con una capacidad de almacenamiento de 24,53 toneladas de
combustible entre todas sus embarcaciones. Las empresas que poseen
mayor capacidad para transportar bunker son OCEANBAT y MARZAM.
Estas cuentan con 6 y 8 buques respectivamente con capacidades de 35

y 31 toneladas de combustible respectivamente.
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Poder de negociacion de compradores y vendedores

Variaciones en el precio del petroleo, tramites burocraticos, crecimiento
de la flota naviera a nivel mundial son algunos de los factores que
intervienen en la oferta y la demanda en el mercado de venta y

trasportacion de bunker.

Amenaza de productos sustitutos

Puede ser que en un futuro muy lejano los hidrocarburos ya no sean

necesarios, por el momento no existen productos sustitutos para estos.

UNIVERSAL SWEET INDUSTRIES S.A.

Anélisis de Razones Financieras

Segun su razon circulante y su razén de cobertura de gastos financieros
(1,47 y 5,49 respectivamente) la empresa puede cubrir sus deudas a
corto plazo y pagos de intereses sin dificultad. Las razones de
rentabilidad proporcionan resultados favorables tanto para la empresa

COMO para sus accionistas.
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Analisis No Financiero

Amenaza de entrada de nuevos competidores

La Universal es una empresa que se encuentra posesionada en el
mercado debido a sus mas de 100 afios en el mercado ecuatoriano. Sin
embargo, debido a la facilidad para conseguir los recursos para la
fabricacion de productos similares, como por ejemplo el cacao, esta
expuesta a la aparicion de nuevos participantes que pueden llegar con

nuevas ideas y variedades.

Rivalidad entre competidores

Nestlé, Unidal en cuanto a chocolates y Confiteca en cuanto a confites,
son empresas que se encuentran bien posicionadas en el mercado
ecuatoriano. Por esta razén la Universal esta expuesta a una dificil
competencia en este mercado, ya que constantemente se enfrentara a
campafas publicitarias agresivas, promociones y entradas de nuevos

productos.

Poder de negociacion de los proveedores

El cacao nacional es esencial para el chocolate gourmet. Ecuador es el
primer exportador del mundo en este producto y todo lo que produce en
sus campos se vende. El sector privado cacaotero también apunta al

comercio interno y a incrementar las variedades de chocolates en las
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perchas, con la intencion de elevar la demanda nacional. El quintal de
cacao para el productor registra un incremento. En febrero estaba en
$90 y a la fecha en $120. En este caso la situacion se complica un poco
ya que el insumo que suministran es clave para la Universal, pero debido
a que este es producido en nuestro pais y que es un sector protegido y
apoyado por el gobierno, existe facilidad para conseguir la materia prima

a un precio mas bajo que si le tocara importarla.

Poder de negociacion de los compradores

En este caso el producto tiene varios sustitutos y es de bajo costo pero
si es diferenciado por el cliente ya que la Universal es una marca
posicionada en la mente del consumidor. Por esta razén esta empresa
debe estar innovando constantemente para mantener la fidelidad de sus

clientes y tenerlos satisfechos con productos de calidad.

GRIFINE S.A.

Analisis de Razones Financieras

Su razén de solvencia cercano a 1,5 indica que la compaiiia no tiene
problemas de liquidez, su razén de endeudamiento patrimonial de 2,21

indica que son los acreedores los que financian mas a la empresa.
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Su rendimiento sobre la inversion fue del 7,88% y el ROE de la empresa
indica que la inversién total que aportaron los accionistas tuvo una

participacion de mas del 25% en las utilidades netas de GRIFINE.

Analisis No Financiero

Amenaza de entrada de nuevos competidores
Entre las principales barreras a la entrada de nuevos competidores en el

sector de comercio de materiales de construccién tenemos:

e El aumento del impuesto a la salida de divisas (ISD) afectaria a las
importaciones de materiales de construccion.
e La disminucién de créditos para la vivienda por parte del sector

privado y publico para los proximos afos.

Rivalidad entre competidores

Como principales competidores directos tenemos Graiman, Almacenes
Boyaca, Keramikos, entre otras empresas que se dedican a la fabricacion,
comercializacién e importacibn de materiales de construcciéon y también
pequefias ferreterias y negocios dedicados a esta actividad como

competidores indirectos.
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Grifine enfrenta una dura competencia ya que tiene numerosos
competidores y algunas empresas como Graiman y Almacenes Boyaca se
encuentran bien posicionadas en el mercado, por lo que esta expuesta
constantemente a enfrentar guerras de precios, entrada de nuevos

productos y agresivas camparfias publicitarias.

Poder de negociacion de los proveedores

Grifine cuenta con una relacion directa con los fabricantes lo que le permite
importar en grandes volimenes, ademas de tener la facilidad de que la
fabrica les otorgue los Test Report (Certificado de Calidad) que vienen
debidamente abalizados por la CNAS en China y reconocidos por el INEN
en el Ecuador, lo cual es beneficioso y positivo a la vista del consumidor ya
gue supera sus expectativas al encontrar una producto diferente y de

calidad garantizada.

Poder de negociacion de los compradores.

Grifine es una empresa vanguardista con tecnologia de punta, lo que le
permite producir un porcelanato de alta calidad y disefios, sumado al
servicio personalizado que garantiza la satisfaccion de sus clientes.
Adicionalmente durante el 2012 la empresa incursioné en la linea del hogar,
con la venta de muebles y camas ampliando asi su cartera de productos, es

debido a esto que ha podido en pocos afios posicionar su marca en el
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segmento medio alto y ubicarse entre las empresas mas importantes de

acabados en construccion.

CREDICOSA

Anélisis de Razones Financieras

El patrimonio aportado por los accionistas de la empresa proporciona
buenos rendimientos, asi como las ventas y los activos bien utilizados. Sus
intereses pueden ser pagados con facilidad y puede pagar sus deudas en el

corto plazo.

Analisis No Financiero

Amenaza de nuevos competidores

En el sector comercial, cambios en la politica fiscal afectarian a la
importacion de productos, por lo cual dificiimente ingresaran nuevos
participantes al mercado que quieran venir a apoderarse de una porcion del

mismo.

Rivalidad entre competidores
Créditos Econdmicos se desempefia dentro del sector comercial, realizando

la importacién y comercializacién de articulos para el hogar. Para el afo
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2011, la participacion de ingresos de almacenes de ventas de

electrodomésticos fue la siguiente:

llustracion 26: Participacion de CREDICOSA en el sector

Jaher 2011

4%

Creditos
Economicos
13%

Fuente: Elaborado por Autores

Con este grafico podemos observar que la competencia esta bien posicionada
y apoderada de porciones de mercado semejantes. En esta industria es notable
la competitividad; la podemos apreciar en las excesivas campafas publicitarias
con promociones de nuevos productos entre otras, ya que cada empresa busca

crecer para aumentar su participacion en el mercado.
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Poder de negociacion de compradores

Debido a la alta competitividad del sector, esta empresa corre el riesgo de que
los clientes puedan hacer sustituciones facilmente, por esta razon es necesario
gue se preocupen por lo intangible, es decir, una excelente atencion al cliente
que los pueda diferenciar de los demas, promociones, publicidad agresiva,

entre otras para lograr la satisfaccion y fidelidad de sus clientes.

Amenaza de productos sustitutos
Un sustituto real son los locales ubicados en el sector de la Bahia, que ofrecen
el mismo tipo de productos a precios mas bajos, lo cual representa una

pequefia dificultad para la compafiia.

INDUAUTO

Anélisis de Razones Financieras

Segun sus razones de liquidez y de gestion de activos, sus deudas a corto

plazo asi como los intereses, pueden quedar cubiertas sin dificultad.

Su ROE de 28,21% indica que la inversion realizada por los accionistas de la
empresa produjo buenas utilidades, su ROI de 6,55% indica que los activos
fueron eficientemente administrados para obtener beneficios. Del mismo modo

Sus ventas representan una parte aceptable de su utilidad neta.
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Analisis No Financiero

El sector automotriz es uno de los sectores principales que han aportado al
crecimiento del PIB, INDUAUTO se dedicO desde sus inicios a la
comercializacion de vehiculos de marca Chevrolet, marca que lidera el sector

automotriz en el pais.

INDUAUTO S.A ademéas de dedicarse a la comercializacién de vehiculos
también se dedica a la venta de repuestos automotores y a brindar el servicio

de mantenimiento de vehiculos en sus talleres especializados.

Al existir en el mercado gran variedad de marcas de automdéviles que ya estan
posesionadas, esto representa una gran competencia en el entorno en el que
se encuentra, por lo que debe aumentar sus campafas publicitarias, crear
promociones y sobre todo, brindar un excelente servicio para ser diferenciados

de los demas.

INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLE S.A

Anéalisis Financiero

Su razén de solvencia de 1,28 indica que la empresa puede tener problemas
de liquidez si es que no cobra a tiempo sus deudas de corto plazo.
Sus razones de rentabilidad indican que el patrimonio de los accionistas fue

mejor utilizado que los activos totales de la empresa.
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Su razon de endeudamiento (0,69) se situa por encima del rango base (0,6),
por lo que se concluye que la empresa esta endeudada y esto se debe al

proyecto que esta implementando para disminuir sus costos de produccion.

Andlisis No Financiero
Amenaza de entrada de nuevos competidores
Incable es una empresa que se dedica a la fabricacion de cables eléctricos y
otros conductores eléctricos y pertenece al sector Industrial, entre las barreras
gue afectan a este tipo de empresas tenemos:

¢ Fluctuaciones en el precio de la materia prima: cobre y aluminio.

e Actualmente el impuesto a la salida de divisa es deducible del impuesto

a la renta para este tipo de materiales, cambios a esta imposicion harian

que el impuesto se convierta en otro costo de produccion.

Por lo que estos factores hacen que el mercado en el que se mueve Incable no

sea tan atractivo para la entrada de nuevas empresas.

Poder de negociacion de los proveedores
Incable importa cobre y aluminio del exterior para la fabricacion de sus

productos. El cobre al ser un mineral que se cotiza en las bolsas de valores
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internacionales, las variaciones positivas en el precio de estos materiales
beneficiarian a los proveedores; actualmente Incable tiene un proyecto para la
fabricacion de alambron de cobre siendo este el principal insumo para la
fabricacion de sus productos, con esto no tendra que importar del exterior este

tipo de insumos y con esto disminuira sus costos de produccion.

Rivalidad entre competidores

Debido a nuevos proyectos de generacion de energia y al aumento de
proyectos inmobiliarios en el pais que demandan a su vez una gran cantidad de
cables eléctricos, esto indica que el mercado de estos bienes se puede
expandir.

Existe gran rivalidad entre los competidores existentes en el mercado. En esta
industria hay pocos productores nacionales, entre los cuales se destacan
Electrocables, Cablec, Conelsa, y otras empresas que se encargan de la
importacion y comercializacion del producto terminado, los cuales compiten

para tener una mayor participacion en el mercado.

Amenaza de productos sustitutos
Actualmente no existen productos sustitutos para cables y conductores de

electricidad.
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Poder de negociacion de los clientes

Este mercado presenta una figura oligopdlica ya que hay pocos productores de
cables y conductores de electricidad. El cliente es quien decidira que producto
le conviene dependiendo del precio y calidad. Por parte de Incable, debido a la
calidad en sus productos, esto ha hecho que distribuidores locales dejen de

importar cables para comprarselos a la esta empresa.

Con lo expuesto anteriormente se concluye que al haber pocos productores
locales de cables y conductores eléctricos, la competencia a la que se enfrenta

Incable es fuerte.

ADILISA

Analisis Financiero

Su razéon de endeudamiento de activos de 0,54 indica que la empresa no se
encuentra endeudada ya que su razon financiera se encuentra entre el rango
establecido de 0,4 y 0,6. Sus razones de rentabilidad dan a conocer que la
cantidad invertida por los accionistas y la inversion en activos fue bien utilizada.
Al tener una razon circulante de 1,42 la empresa podria enfrentarse a
problemas de liquidez, ya que esta puede ser sefal de que sus deudores se

encuentran en mora con la empresa.
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Anélisis No Financiero

Es una empresa dedicada a la importaciéon y exportacion de productos que
facilita la fabricacion y comercializacion tanto local como extranjera de aditivos

alimenticios para animales.

Rivalidad entre competidores

Debido a que Adilisa es la Unica empresa ecuatoriana que se encarga de la
fabricacion de aditivos alimenticios para animales, es considerada como un
monopolio en este sentido, pero en el mercado existen otras compafias que
importan el producto terminado, por lo que se convierten en una competencia
baja para Adilisa, ya que estas solo se dedican a importar los productos para
luego vender en el mercado local a diferencia de Adilisa que ademas de vender

sus productos localmente también los importa.

Productos Sustitutos

Actualmente no existen productos sustitutos directos para los aditivos
alimenticios que proporcionen los mismos beneficios que proveen estos

productos
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Entrada de nuevos competidores

Ya que la ganaderia y cria de animales en el pais ha crecido significativamente,
la produccién y comercializacion de aditivos alimenticios para animales ha
crecido también por lo que este mercado se considera atractivo para nuevos

competidores.

Sin embargo las empresas que compiten con Adilisa son importadoras de estos
productos por lo que si llegan nuevas empresas importadoras vy
comercializadoras de aditivos alimenticios estas se veran afectadas por el
impuesto a la salida de divisas (ISD) u otras barreras arancelarias. Si nuevos
competidores deciden dedicarse a producir y no a importar, entrarian en
competencia directa con Adilisa, por lo que tendrian que invertir mas en activos

fijos.

Poder de negociacion de consumidores

El consumo de estos productos se adapta a las necesidades de los
consumidores, la calidad el producto es la principal cualidad que buscan los
consumidores para adquirirlos, por lo que Adilisa cuenta con plantas
especializadas con tecnologia de punta para producir aditivos que se adapten

al clima variado del pais, por lo que esto le da una ventaja sobre las empresas
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gue importan estos productos. Ademas Adilisa ofrece diferentes productos para

el sector porcino, avicola, pesquero, acuicola, ganadero, entre otros.

Poder de negociacion de proveedores

El mercado de aditivos cuenta con un gran nimero de proveedores tanto de
materia prima para la fabricacibn de estos productos, y de productos
terminados para la comercializacion, por lo que al existir muchos proveedores

evitarian problemas con precios o la calidad de los productos.

CORPORACION EL ROSADO

Analisis de Razones Financieras

En cuanto a su razén circulante, el cual es cercano a 1, podemos deducir que
la empresa puede cubrir sus deudas a corto plazo dependiendo de su

capacidad de cobro y el nivel de morosidad de parte de sus clientes.

Sus pagos de interés se encuentran cubiertos y sus razones de rentabilidad

dan a conocer una situacion favorable para los inversionistas.
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Analisis No Financiero

Las actividades a la que estd dedicada esta empresa estan divididas en 4

categorias:

1. Divisién de Supermercados: Mi Comisariato, Ferrisariato, Mi Jugueteria,
Hipermarket, Rio Store.

2. Divisibn de Entretenimiento: Metrépolis, Radio Disney, Supercines,
representante legal de Walt Disney Company.

3. Division de Restaurantes: Rock and Roll, Chillis, Carl’s Jr.

4. Divisibn de Centros Comerciales: Riocentro Shopping, ElI Paseo

Shopping.

Como principales competidores tiene a empresas como Corporacién Favorita,

Tiendas Industriales Asociadas (TIA) y Mega Santamaria.

Poder de negociacion de compradores y vendedores
Para el afio 2012 las ventas de las 4 empresas mas representativas de este

sector se muestran en la siguiente tabla y grafico.
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Tabla 17: Participacion de Corporaciéon El Rosado en el Sector

Ingreso por Ventas

Corporacion Favorita 1488840879
El Rosado 867827368
TIA 399367298
Mega Santamaria 271065011

Fuente: Elaborado por Autores

llustracion 27: Participacion de Corporacion El Rosado en el Sector

m Corporacion
Favorita

M El Rosado

mTIA

Fuente: Elaborado por Autores

Una vez seleccionados los titulos bajo estos lineamientos, se escogieron
aquellos que se emitieron a partir del afio 2013 y que tienen una duracion de 5
afos. No se realizaran inversiones a 10 afos por falta de disponibilidad de

titulos que retnan las caracteristicas requeridas.
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HOLCIM

Anéalisis no financiero

Rivalidad entre competidores
En el Ecuador existen 4 empresas dedicadas a la produccién de cemento:

Holcim, Industrias Guapan, Cemento Chimborazo y Lafarge.

llustracion 28: Porcentaje de Participacion de HOLCIM en el Sector

mHokim m Lafarge Cemento Chimborazo  m, Industrias Guapan

g5 6%

Fuente: INESYC

Como podemos notar en el cuadro, Holcim cuenta con un 63% de participacion
de mercado, es una empresa posicionada indudablemente en el mercado
ecuatoriano, siendo Lafarge la empresa que se encuentra en segundo lugar
pero con una participacion muchisimo menor que la gigante Holcim, por lo cual
a esta no se le hace dificil competir en un mercado en el que sus competidores

estan muy lejos de alcanzarlo.
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Nuevos competidores

Holcim Ecuador S .A. conocida en el 2004 como La Cemento Nacional,
pertenece al grupo suizo Holcim, nimero 2 en el mercado mundial del
cemento. Cuenta con el 63% de participacion de mercado, por lo que solo una
empresa realmente grande podria llegar a competirles ya que esta posee un

buen posicionamiento de mercado.

Poder de negociacion de compradores

Segun datos del Instituto Ecuatoriano de Cemento y Hormigon en 2012 se
comercializé mas de 6 millones de toneladas de cemento gris en el pais y para
lo que va en el 2013 hasta el mes de Junio se han consumido méas de 3
millones de toneladas. Los productos ofrecidos por HOLCIM no tienen muchos
sustitutos y son diferenciados por los clientes a pesar de sus exigencias en
calidad y servicios por consiguiente la corporacion tendra un aumento en sus

margenes de utilidad.

CERVECERIA NACIONAL

Anéalisis no financiero

Amenaza de entrada de nuevos competidores
Este mercado es atractivo ya que las barreras de entrada son dificiles de

franquear por nuevos participantes teniendo en cuenta que Cerveceria
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Nacional es una empresa que sin duda esta posicionada en el mercado
ecuatoriano, ademas, de contar con la fidelidad de los clientes por su calidad y
sus acciones de marketing, dentro de las cuales podemos encontrar sus

agresivas campanfas publicitarias.

Rivalidad entre competidores

Afos atras, Ambev ingresé al mercado ecuatoriano con su producto estrella
“Brahma”, buscando posicionarse en el mercado ecuatoriano, retando al lider
de este segmento de mercado (Cerveceria Nacional) a través de fuertes
campafnas publicitarias y guerras de precios. Dicha estrategia no logré los
resultados esperados y actualmente CN mantiene mas del 89% de la
participacion en el mercado de cervezas del Ecuador, por lo que la compafia
ha decidido incursionar en otros segmentos de mercado, compitiendo tambien

con bebidas refrescantes e hidratantes.

Poder de negociacion de los proveedores

Quienes hacen Cerveceria Nacional buscan afianzar la relaciébn con sus
consumidores asi como también con los miles de ecuatorianos que participan
en la elaboracion de sus productos, es asi, que han creado una division de
desarrollo de proveedores en el aflo 2013 con el objetivo de impulsar la
competitividad de las cadenas de abastecimiento de Cerveceria Nacional y de

sus proveedores generando ahorros, eficiencias y empleo dentro de un marco
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de sostenibilidad y ética, esto sin duda le conviene estratégicamente a esta
empresa para seguir creciendo en el mercado ecuatoriano, ya que al conocer
los resultados de las encuestas realizadas a una muestra representativa de los
mas de 3500 proveedores, se puede entender el camino por recorrer y buscar
acciones para afectar favorablemente su grado de satisfaccibn buscando
beneficios conjuntos que satisfagan las cadenas de valor en las que participan

y los consumidores a quienes sirven.

Poder de negociacion de los compradores

Los productos ofrecidos por Cerveceria Nacional son muy diferenciados por el
cliente, por lo cual estos no estan sujetos a hacer sustituciones por igual o muy
bajo costo ya que Cerveceria Nacional se preocupa por crear valor y

garantizarles calidad en los productos que ofrecen.

Amenaza de ingreso de productos sustitutos
Como productos sustitutos directos tenemos a otras marcas y tipos de bebidas
de moderacién, mientras que como sustitutos indirectos existen varias clases

de bebidas no alcohdélicas: agua, bebidas energizantes, jugos y demas.



4.3.1 EMPRESAS SELECCIONADAS

Tabla 18: Empresas que Conformaran el Portafolio de Inversién

4.3.2 RENTABILIDAD Y RIESGO DEL PORTAFOLIO DE
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AGNAMAR
UNIVERSAL
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CREDICOSA
INDUAUTO

CORP. EL ROSADO
INCABLE

CD'S BCO PICHINCHA

CD'S DINNERS

CD’'S BCO PROCREDIT

CD’'S BCO UNIBANCO

HOLCIM
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5 ANOS
5 ANOS
5 ANOS
5 ANOS
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5 ANOS

90 DIAS
REINVERTIBLES

90 DIAS
REINVERTIBLES

90 DIAS
REINVERTIBLES

90 DIAS
REINVERTIBLES

INDEFINIDO
INDEFINIDO

Fuente: Elaborado por Autores

ACCIONES
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Para la conformacion del portafolio de acciones, se tomé a dos

empresas representativas de los sectores construccion y manufactura,



100

debido al dinamismo de dichos sectores en los ultimos afios y a las
fortalezas que estas empresas han mostrado tanto en el aspecto

financiero como en el no financiero.

Criterios para calcular el retorno y riesgo del portafolio de inversiones

en acciones:

e Para el calculo de la rentabilidad de cada accion, se utilizé el
promedio de los retornos simples en periodos sucesivos.

e Elriesgo de la accién fue tomado a partir de la desviacion estandar
de los retornos diarios.

e La rentabilidad del portafolio se calcul6 a partir de la sumatoria del
producto entre la rentabilidad y el porcentaje a invertir en cada
accion.

e Para el célculo de riesgo del portafolio se utilizd la varianza del
portafolio, la cual fue establecida a través del producto matricial
entre la matriz de varianzas y covarianzas y los pesos de cada
accion.

e La optimizacién del portafolio se realizd utilizando la herramienta

Solver.



Tabla 19: Rentabilidad y Riesgo por Acciones

RENTABILIDAD Y RIESGO POR ACCION

HOLCIM CN
PESO POR ACCION 44% 56%
RENTABILIDAD DIARIA 0,09% 0,07%
RENTABILIDAD ANUAL 21,40% 16,26%
RIESGO ANUAL 8,24% 7,38%

Fuente: Elaborado por Autores

Tabla 20: Matriz de Varianzas y Covarianzas de rentornos de

Acciones

MATRIZ DE VARIANZAS Y COVARIANZAS

HOLCIM CN
HOLCIM 0,0000270 0,0000013
CN 0,0000013 0,0000217

Fuente: Elaborado por Autores
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Siendo $500.000 el monto total destinado a invertirse en acciones, a

continuacidon se muestra la proporcion y el nimero de acciones que se

van a adquirir por empresa, a un precio de cierre efectuado el 06 de

Septiembre del 2013:

Tabla 21: Cuadro de Resumen de Inversion en Acciones

Porcentaie inversién Precio de cierreal | Numero de
J 06/09/13 acciones
Holcim 44% 221013,65 65,25 3387
Cerveceria 56% 278986,34 43,00 6488
Nacional
Total 100% 500000,00 -

Fuente: Elaborado por Autores
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4.4  OPTIMIZACION DEL PORTAFOLIO

Luego de la eleccion de los titulos a invertir procedemos a optimizar
nuestro portafolio final de inversion, utilizando la herramienta Solver de
Excel y buscamos maximizar la Tasa Interna de Retorno (TIR) del
portafolio de inversién sujeto al indice de Riesgo que en nuestro caso fue
la Duraciéon, la cual se calculd aplicando la formula de Frederick

Macaulay (1938):

Duracion = VoV, (4.1)
2(Vo)(Ay) '

Dandonos un resultado final de duracion igual a 2,11. Luego aplicamos la

herramienta Solver sujeto a las siguientes restricciones:

e Duracion seaigual a 2,11

e Que la suma total de inversion en titulos de Renta Fija sea menor o
igual a $5404378,14, valor que representa el 46,1% del valor total a
invertir.

e Que la suma total de porcentajes a invertir en todos los titulos de
renta fija, debe dar un valor menor o igual al peso asignado en la
empresa Agnamar, debido a que algunas empresas pertenecen a

sectores que se encuentran correlacionados.
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e Y por ultimo, que la Inversion Inicial sea igual a 11°125.281,69 el cual

es el valor total de inversion en estas dos clases de titulos.

Dado el indicador de Riesgo y sujeto a las restricciones mencionadas
anteriormente, al correr el programa logramos maximizar la TIR a 8,94%

y obteniendo el valor 6ptimo para invertir en cada tipo de titulo.

Tabla 22: TIR del Portafolio

TIR Portafolio
Duracion (afios) Renta Fija
2,08 8,94%

Fuente: Elaborado por Autores

Asi mismo se realiz6 la optimizacion del portafolio de acciones aplicando
Solver para obtener los porcentajes a invertir en cada accion y con esto

lograr la maxima rentabilidad sujeto al nivel de riesgo que esta requiere.

Tabla 23: Rentabilidad y Riesgo del Portafolio de Acciones

RENTABILIDAD Y RIESGO DE LA CARTERA
RENTABILIDAD ANUAL 18,53%
VARIANZA 0,000013
RIESGO DIARIO 0,36%
RIESGO ANUAL 5,63%

Fuente: Elaborado por Autores
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45 PROYECCION DE FLUJOS EN EL HORIZONTE DE INVERSION
Para establecer la proyeccion de los flujos del portafolio de inversion se
tomd en consideracion la informacion descrita en cada uno de los

prospectos.

Los titulos de renta fija tienen un plazo de 5 afios.

Los pagos de intereses en cada uno de los titulos a 5 afios se realizan
trimestralmente durante los 20 trimestres, mientras que las
amortizaciones se realizan trimestralmente salvo el caso de la empresa

Incable, que las realiza de manera semestral.

Respecto a los Certificados de depésito a 90 dias plazo, se asume una
reinversion trimestral del capital mas intereses por periodo y un

reembolso de la inversion al vencimiento.

Como se puede observar en las tablas agregadas a continuacion, el
portafolio de inversion que contiene solo los titulos a 5 afios nos presenta

una TIR mayor que la del flujo que incluye los Certificados de Depdsito.

Tabla 24: TIR Portafolio Final

PORTAFOLIO TIR
Titulos de Renta Fija a 5 afios 8,40%
Renta Fija + Certificados de Deposito 5,13%

Fuente: Elaborado por Autores
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Tabla 25: Flujo proyectado y TIR de Titulos de renta fija a 5 afios

peso por
clase de
titula
[TRFS afios » 1,007 1,00% 24.,15% 1,00% S0,00% 1,00% 1,00% 20,55%
Automotores y Corporacion
INETOE Adiliza Credicosa =l Rozado Universal Grifime Incable
20 20 20 20 20 20 20 20
T.T5% 5,00% T.T5% T.00% 5,00% T.T5% 5,00% 5,25%
5427255 S4.1450,34 1.23T7.445 55 54 515,55 2.T0L53T,56 54,535,358 5338523 1126.7735,74
39,55% 23,73 100,565 a3,12% 100, 00% 95,44% 100,07% 100, 00%
154 028,65 154 034,06 $1.304 764,15 | 154 034,06 | F2.TOLTOZ, 7T | $54.034,06 154 034,06 | $1.126.TT3.T4
13. 73 9. T3 1234.86 19,73 486,31 13. 73 9. T3 F20Z 82
154 038,38 154 043,78 | $1.304_53939,01 | 54 043,78 (2. 702 189,07 | 54 043 TH 154 043, T8 | 1126 9TE.56 F5.404.5375,14
B.58% &.68% 9. TOX T.35% T.94% T.95% B.58% 5.06%
sep-13]| 1 [54.0535.35]1 3+ (54043751 §  (1.304.233,011] 3 (54.0435,75)1] 3 (2.702.152,07]] 1 [54.043,75)] 3 [(54.0435.751] 3 (1.126.376,56]] % (5. 404 _3T8&.14]
oct-13] § 4.066,70 | § S.T73262 | $ 10001151 | % - 3 - 3 - 3 4.073,64 | § - 1 111,950, 47T
nov13] 8 - s S I - s - s S I} - s - s - 1 -
dic-13] % - k3 - k3 - 3 352326 | 1 204 155,56 | § Sa12T2 | % - 3 2323371 ]| % 235 114,55
cnc-14] § 400525 | § S.T3544 | % A5.614,95 | § - 3 - 3 - 3 401365 | 1 - k] 11038132
feb-14] § - ] - ] - ] - ] - ¥ - ¥ - ] - E ] -
mar-14| 1 - 1 - 1 - 1 S.TT3.05 | % 2015652 | T 58551 | f - 1 153531705 | £ Jd44 684,26
abr-i4] § 5.943,56 | 3 3.654.26 | 1 AT.215,33 | - 3 - i - i 3.953,65 [ & - k] 10E& 1217
may-1d| § - | - | - | - | - ¢ - ¢ - | - | s -
jun-14] 1 - i - i - i 72254 | % 135.134,75 | § 501,90 | % - i 2091574 | 1 226 . 5T5.25
jul-14] % 59144 | 3 S.6I005 | 3 552153 | % - k3 - 3 - 3 S.EHIEE | 3 - 1 107243 .02
aga-id| § - | - | s - | - | B - s - | - |3 -
sep-14| % - 3 - 3 - 3 SETEES | § 195452,75 | % I.746,43 | - 3 133.5935.11 | § F36_ 144,96
ock-14] § 585502 | % 557590 | % 9442525 | % - 1 - i - i 383366 | % - 1 105 6T3. 8T
nov-ia] § - | - | - | - | - |8 - |t - | -~ |3 -
dic-14] § - 3 - 3 - 3 J.62242 | 3 19243063 | 1 S.631,05 | § - 3 1553177 | 215 035,35
wne-15] § S.TT4.60 | % 521,72 | % az02sT2 | % - i - i - i STITHET | % - 1 104 _ 104, T2
feb-15] % - k3 - k3 - k3 - k3 - 3 - 3 - k3 - : ] -
mar-15] § - 3 - 3 - 3 357221 | % 156312565 | § 363566 | 1 - 3 15126304 | 3 JI2T.605,.66
abr-15] % SRS | % T.46754 | % MES2IE | % - 3 - 3 - 3 S.T19E5 | % - E 102 535,56
may-15] § - s - | - s - s S I} - s - s - 1 -
jun-15] 1 - 3 - 3 - 3 S.521,93 | % 15612661 | § 555025 | % - 3 1626750 | % 203 496,65
jul-15| % S.65T.0T | % 341336 | 3023561 | § - 3 - 3 - 3 365965 | § - 1 100 366,41
age-is] 8 - s - | - s - s S I} - s - s - 1 -
sep-15] % - k3 - k3 - 3 S.4TLTE | % 15512457 | % 352454 | 1 - 3 125.94517 | % F13.066.36
oce-15] § 3539935 | % 359,05 | % S5.533,05 | § - 3 - 3 - 3 3539963 | - k] DI_JFIT.26
now-15| § - | - | - | - | - | - | - | - | s -
dic-15] 1 - 1 - 1 - 1 342157 | % 1E012252 | 546343 | ¢t - 1 1594555 | § 00 _9357.35
cnc-16] § 3.540,33 | % S.305,00 | % ST44243 [ % - 3 - 3 - 3 553963 | % - ] IT.&28.11
feb-16] § - ¥ - ¥ - ¥ - ¥ - ] - ] - ¥ - 3 -
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mar-16] % - ¥ - ] - § SATIEE | % ITT2045 [ % 341402 | % - 12662120 | £ 31052706
abr-16] § J45251 ) § 525052 | % 4604595 | § - ] - ] - 0 OS54TATO0 % - i 36.258,.96
may-16) § - i - ] - i - ] - ] - ] - ] - i -
jun-16] % - $ - ] - ] SIS F TANS4d | 8 3355610 % - ] 161355 | § 19241505
jul-16 § G42403 1§ SA3664 | % Gd 643,55 | § - ] - ] - $ 0 54170 % - i 3468381
age-16] § - s E: - |4 E: E: E: E: -~ |8 -
sep-16] 4 - $ - ] - § 0 o524 |8 640 | % 380520 | 4 - 12429723 | £ 30LIET.T6
oct-16] § GO656T | § SMA46 | % §3.252,82 | § - ] - ] - ] 3.359,1 ) % - i 33.120,66
not-16] § - s E: - |4 E: E: E: E: -~ |8 -
dic-16] § - $ - ] - § osEE0T2 % BEM4GE | 4 324779 | 4 - ] 323555 ) §  183.878.75
ene-1T] 4 B0725 ) § SO0S52E | % S1.856,26 | § - ] - ] - § 0 s - i 31.551.51
feb17] § - s E: - |t E: E: E: E: -~ |t -
mar-17] § - $ - ] - } 341051 | % 162,51 | 4 319255 | § - o186 | § 23344846
abr-17] % BA4585 ) § S05400 | % G0.459,11 | § - ] - ] - PR N - § 8338236
may-17) § - } - ] - i - ] - ] - ] - ] - i -
jun-17] % - $ - ] - § 0 Sa2030 | % 162027 [ § 313697 | % - ] EAT | § IT5.3339,45
jul-17] % Bla0d2 ) § 29m892 % 706515 | § - ] - ] - ] 311302 ) % - 1 §8.413.21
age-17) § : } : ) : i : ) : ) : ) : ) : i =
zep-1T] § - H - H - § 0 S0m003 | % 1530823 [ 3 308156 | % - O Ma64323 | § 284.303,16
ack-17] § 4300 4 252574 | 4 7166653 | § - ] - ] - ] M| 4 - § &6.844,06
nov-17) 4 - § - ] - i - ] - ] - ] - ] - i =
dic-17] % - ¥ - ] - § SOMEEE | f 15640613 [ 502605 ) % - ] 464794 | § 16680015
cne-15] 4 307355 | 4 2AT156 | % T6.270,04 | § - ] - ] - 0 505373 | % - 1 §5.274,30
feb-15 $ - $ S S - s — | -
mar-15 ¥ - 296367 % 153.104,15 | § 2.470,13 §ONTER552 | § 27636386
abr-13 251738 H - ] - ] - $ 2_817,38
may-13 ' : $ : 3 : 3 I -
jun-1i ¥ - § 231345 ] 231552 ] 232597 | § 815875
jul-15 2763520 H - i 2.763,20
ago-18 [ - t -
sep-1i 1500154 | f 115001, 34
§,40%
Promedio Ponderade T.58%
El pramedia panderada no ez iqual al 1T del Partafalia

Fuente: Elaborado por Autores
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peso por
clize de
Litylo
[TRFS afios y

Antomotores y
ARETOE

Adilisa

Credicosa

Corporacion
¢l Rozado

Ageamar

Unirersal

Grifine

Incable

CD Pickincha

Reinvertibles cada

CD Dinners

PFiinvertibles

CD Procredit

Reinvertibles

CD Unibanco

Reinvertibles

20 20 20 20 20 20 20 20 3 meses cads 3 mases cada 3 meser cada 3 meser
T,75% §,00% 1,75% T00% §,00% T,75% &00% §,25% 3,155 3A0% 3,255 3,505
5421285 54.150,54 1.297.446,55 54.515,53 2.701.837,86 5435555 5393523 1126.7735,74 3.432.542,13 1.144.180,71 572.030,35 572.030,35
33,55% 93,713% 100,565 93,12% 100,00% J344% 100,07% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
154 028,65 $54.034,06 | $1.304.764,15 | $54.034,06 | §2.701.T02,77 | §54.034,06 | §54.034.06 | $1.126.773,T4 $3.432.542.13 | $1.144.180.71 | $572.090.35 | $572.090.35
$3.73 33,73 234,86 $3.73 486,31 $3.73 $3.73 202,82 - - - -
§54.038,38 54 043,78 | $1.304.993,01 | $54.043,78 |$2.702.153,07| $154.043.78 | §154.043,78 [§1.126.976,56 | £3.432.542,13 | $1.144.180,T1 | §572.090,35 | §1572.090,35 $11.125.251,63
§,58% 8.68% 3.70% T.35% T.94% T.95% §,58% 5.06% 4,10% 4, 28% 3.51% 3.81%
i [54.035,35]| § (54043751 § (1304333010 3 (S4.04375)) § (270215307 § (5404378 § [(S4.043575)[ § (12697656 § (452542037 § (LM444507) $ [(ST2.050,35)| § (57209035 §(1.125.281.63)
oct-13] § 406670 | 5 S73262 | % 00015 | % - H - H - § 40T36d4 [ % - i - H - i - i - i 111.350.47
nov-13] § - H - H - H - H - H - H - H - H H H H t -
dic-13| § - i - i - P 552526 |3 20443586 | 33202 | 8 - P 232 4 H i i ] 235.114,55
ene-14] § 400525 [ G054 [ % 9561435 | % - H - H - §  40M3E5 (% - 4 H 4 4 § 1038132
feb-14] § - H - H - H - 1 - 1 - 1 - H - H H H H t -
mar-14| - i - i - P GTTIOS |3 20iE6esEE | 38573 ) - 0 1E5AIN0E | § H i i §  S44.684,26
abr-14] % G94556 [ GHG426 [ % MG % - H - H - 39535 [ % - 4 H 4 4 i 10881217
may-14] § - H - H - H - 1 - 1 - 1 - H - H H H H t -
jun-14] % - H - H - 0 GTaaE4 |3 1EEAG4TE [ 4 FE0M30 ] % - 1 2051574 | H H H § 226.575,2%
jul-14] % GEMAL [ GE3005 [ % R G - H - H - 359566 (% - 4 H 4 4 § 107.243.02
ago-14] § - H - H - H - 1 - 1 - 1 - H - H H H H t -
sep-14] % - H - H - t OGETREI | § 19R432TE [ 4 G649 | % - 1 1E3SaI | H H H §  336.144,36
oct-14] § G902 [ f BSTSA0 (% S442525 | % - H - H - §  GE5566 (% - 4 H 4 4 § 105.673.87
non-14] § - ] - ] - ] - 1 - 1 - 1 - H - H 1 H H t -
dic-14 § - i - i - t G3E2242 % 19243063 [ FEI05 | ¢ - i 1B5907 [ ¢ H i i § 218.035.9%
cne-15) % SIT4E0 [ % 352172 | % 302572 | % - H - H - § O SITIET [ % - 4 H 4 4 f  104.104,72
feb-15] § - H - H - H - 1 - 1 - 1 - H - H H H H t -
mar-15] % - i - i - t 0 BETAA1 |4 15342865 % GEIGEE | § - 12634 | H i i § 3271.60566
abr-15) % STI615 | § S46TS4 | § IEI2M6 | % - H - H - §  GTEES (% - 4 H 4 4 §  102.53556
may-15] § - ] - ] - ] - H - H - H - ] - ] 1 H H 3 -
jun-15{ ¥ - i - i - t SR % EEA2EE1 | 355025 | ¢ - t 26780 | § H i i § 209.496,65
jul-1s| ¥ SESTOT | 5 S4E6 | % 023561 | % - H - H - §  GESIES [ % - 4 H 4 4 § 100.966.41
age-15] § - ] - ] - ] - H - H - H - ] - ] 1 H H 3 -
sep-15] % - t - t - t 34MIS [t 1832457 [ GhadEd | ¢ - t 12554507 | f H t t f 319.066.36
oct-15] F59335 [ BORIMG [ % G5.853305 | - H - H - 5569 (% - 4 H 4 4 i 39.397.26
nov-15[ § - ] - ] - ] - 1 - 1 - 1 - H - H 1 H H t -
dic-15] % - t - t - t 342157t 18042252 | 346343 | ¢ - 1394383 | f H t t § 200.357.35
ene-16] § 354033 | § 330500 | % 144243 | % - H - H - §  SGEEA (% - 4 H 4 4 i Jra2s.n
feb-16] § - H - H - H H H H - H H H H H ] -
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mar-16| § I I S T N TR T I R I R T <[4 eEN20 | § § § t  H0.521,06
abrd6) § SABRM )Y RAS0E |4 ERO4REI |8 I I <[4 4TI I § § § { 36.238,96
may-16| § - |4 - |4 - - |4 - |4 - |4 - |4 - |4 § § § 1 o
jun-16] § I I S|4 EMB|Y MAMEAd | G3%EE1| % <[ HEIRES |3 § § § §  192.418,05
jul-16] § JAM0A (Y GI966d |3 SARAI3E |8 I I R I § § § {68381
el § - |4 - |4 - | - |4 - |4 - |4 - |4 - |4 § § § 1 °
sepelf) § I I S|4 0| Y a0 | 330520 )% <[4 1223 § § § t 30138776
act-16) § JIREET| % BMRME % BREERE2|Y I I S| RIS I § § § t  93.120,66
not-16] § - 14 - 14 - 14 - 14 - 14 - 14 - 14 - 14 § § § i 2
dic-16) § I I <[4 RRTR|Y O WEIAER | I8 <[4 AR08 |4 § § § § 18381815
enefT| § JANAS | % 0EEAE % GIERE26 | % I I RN I § § § } 955151
fib-17) § - |4 - |4 - | - |4 - |4 - |4 - |4 - |4 § § § i o
mar-17| § I I R A 0 T A R A A - <[4 1A | § § § § 23544846
wbe11) % JMESI[Y 0|8 2045311 % I I A I § § § t 8398236
may-17| § - 14 - 14 - 14 - 14 - 14 - 14 - 14 - 14 § § § i 2
jun17| 4 I I o[t M0G0 Y A0 F AT - RAMA S § § § 11533945
i) § Ja0dd )y 2|4 TA0E3E | § I I A I § § § {3
agerti| § - |4 - |4 - - |4 - |4 - |4 - |4 - |4 § § § 1 o
sep-ii) § I I S B L T A R L K <[4 Haeda2a | § § § §  264.303,16
octfT] § 00| Y 23S % TIERRSY |3 I I A A I § § § § 8684406
nov-1i) § - |4 - |4 - | - |4 - |4 - |4 - |4 - |4 § § § 1 °
die-7| § I I S|4 MAEE| Y BRWEI | G0N |3 <[ 4B § § § { 166.500,15
ne-E) 4 JOTIEE | % AAMSE % TRAT004 |3 I I S| AR I § § § t 85.2T,90
febe16 H : § - |4 - |4 - i - 14 § § § i -
mar-13 § . § ABIET|F BB 200 R § § § § 276.369,56
abr-15 R s § . § . § I § § § } 281158
-1 i - § - i - i - |4 § § § 1 o
jun-16 $ . IR LR § 23N § § § } §.158,15
jul-15 § AT § I § § § ] 2.163,20
ago-fi t B - - - - 18 B
sepeld $OMR00 |3 AAGRERAS | § 135222266 [ § BT259206 Y 68033132 § 6.994.620,14
5151
Pramedio Ponderada 1.38%

El promedio ponderade no e igual al VT del Partafalin

Fuente: Elaborado por Autores
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Tabla 27: Duracién del Portafolio

Adiliza Credicasa . Aignamar LIniversal Grifine Incable

1,00% 1,00 1,00% 1,00% 1,00%

55.093,35 © 55.202,74  1.330.255,03 55.2635,02 2.755.744,14 5525103 FS5.097,25 1.452.504,33
rpaa3,a4 ¥ osoa0is4 1273098797 rosdg a7 © o 2E45556,59 5285438 BR000TE 1101.555,30
1% | 1% | 24% | 1% | 50% [ 1= [ 1 | 1% |

Curacién 1,94 256426 2123337 1,3262314352 2233565521

Duracidn Partafalia

211634 7557 221172 1,35335  2,2TH25266

Fuente: Elaborado por Autores



110

CAPITULO 5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El Andlisis top Down es un estudio que va desde lo general hasta lo particular,
el cual consiste en examinar la situacién econémica en la que se encuentra un
pais y su prondstico a futuro, para establecer en qué ciclo econémico éste se
encuentra. Luego se centra en un andlisis sectorial basado en el
comportamiento de las rentabilidades histéricas de estos sectores, para poder
conocer cuales de éstos son los méas saludables para invertir, tomando en
consideracion que los sectores escogidos mantengan, de preferencia, bajas

correlaciones entre si.

Luego se establece el porcentaje a invertir por clase de titulos, lo cual va de
acuerdo al perfil del inversionista y al ciclo econémico que se encuentra
cursando el pais, para finalmente realizar un meticuloso analisis de seleccion,
tanto financiero como no financiero, de las empresas que se ajustan a los
requerimientos de inversion, es decir, que poseen una calificacion de riesgo
acorde con el perfil del inversionista, que cotizan en bolsa y que pertenecen a

los sectores anteriormente seleccionados.

En lo que respecta al andlisis macroeconémico del estudio, encontramos
diversidad de criterios de analistas en pro y en contra de las politicas
establecidas por el actual gobierno, aunque es necesario destacar que dos

fuentes de prestigio como son el reporte de Panorama econémico mundial y el
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reporte de Economist Intelligence Unit pronostican un crecimiento entre el 3,5%
y el 4,5% para los proximos afios, lo cual corrobora nuestra apreciacion de
segunda expansion como el ciclo econémico en curso en la economia

ecuatoriana.

En el analisis Sectorial observamos que los sectores que registran altas tasas
de rentabilidad y un crecimiento sostenido en los ultimos afios estan altamente
correlacionados (comercio, construccion e industrias), lo cual es entendible
debido a que el crecimiento del sector construccion, sector altamente
incentivado por la politica monetaria expansiva de los ultimos afos, impulsa a

su vez al crecimiento del comercio y de las industrias.

Uno de los grandes impedimentos en este estudio ha sido la falta de
dinamismo en las bolsas de valores del pais, o que no nos ha permitido hacer
inversiones en titulos de mayor plazo, debido a la falta de disponibilidad de los

Mmismos.

Debido a la falta de mayores actividades productivas elegibles y a la falta de
titulos emitidos en bolsa de valores que se ajusten a los requerimientos del
perfil conservador del inversionista, decidimos tomar a los sectores Comercio,
Construccion e Industiras como un solo macro-sector, es decir, invertir bajos

porcentajes en cada uno de los sectores correlacionados que en conjunto
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representen un porcentaje similar al porcentaje de inversion de los otros
sectores escogidos, sin restarle importancia al procedimiento académico para

la seleccién de sectores.

Tampoco ha sido posible aprovechar el alto crecimiento del sector mineria
debido a la falta de titulos correspondientes a dicho sector en las bolsas de

valores ecuatorianas.

Finalmente hemos podido constatar mediante la conformacion del portafolio, el
calculo del flujo de efectivo y su tasa de retorno, que el Fondo ESPOL podria
incrementar sus ingresos mediante inversiones en renta fija a 5 afios,
obteniendo una rentabilidad esperada de 8,47%, diversificando su portafolio de
inversiones y manteniendo el nivel de liquidez requerido bajo un perfil
ampliamente conservador, en donde se han tomado titulos de una alta
calificacion crediticia, que pertenecen a sectores que muestran altos indicios de
continuar creciendo y que han sido emitidos por empresas que presentan una

buena situacién tanto financiera como no financiera.
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ANEXOS

ANEXO1 RENTABILIDADES PATRIMONIALES SECTORIALES

Indice de rentabilidad patrimonial 2002

il ; . . = | s W 1 =1 VICIDS
AND 2002 Agricutura  Minasy Industries ~ Electricidad  Construcddn  Comergio | /2nsportesy = Semdicios | yaTa) g
canteras COMUNICECION  empresa; personsles

U. BRUTA -58.94D5.835 | -3.728.667 [413.279.028 | -137.121.218 | 5.161.396 | 238.100.844 | 151515577 | 149.574 469 | 14.156.7568 | 771.988.352

-5.271.206 |-12.832.707 | -57.332.682 | -4.032.078 -5.316.176 | -45.257.788 | -25.130.175 | -12.890.56193 | -3.734.585 | -180.798.017

-10.004.760 | -19.697.4658 [ 100475320 | -5.552.77 -8.199.312 | 68.076.175 | 41.177.354 | -26.237.449 | -5. 433,965 | -285.855.577

(IRt R S 77 225,801 | -356.258 642 | 255.470.026 [ -147.705.070 | -11.354.092 | 121.7566.851 | 85.200.047 [ 110.445.401 | 4985205 | 305.335.758

PATRIMONIO T75.511.065 | 672.890473 | 2.Y71.375202 | 1.910.950.856 | 410435233 1.544 558205 | 1.256.558430 | 1.700.132278 | 193.553 081 | 11.374.975.837

RENTAEBILIDAD

PATRIMONIAL -5.39%

-7.69% T,40% 2,68%

N® DE CIAS

Grafico: Elaborado por los Autores

Fuente: Superintendencia de Compaiiias

Indice de rentabilidad patrimonial 2003

finas y . o = ) - v Senvicios Servicios
LIEE Industrias Electricdad  Constuccin  Comergio  |/@nsportesy  Servicios s SEnAses TOTALES
canteras comunicacion  empresas | personales

ANG 2003 Agricultura

U. BRUTA -25.925.408 | 149.918.753 [ 2899.189.197 [ -314.079.378 | 11.161.938 | 196.462.671 | 228.195.445 | 108.481.715 | 5.807.615

660.323.448,00

-9.586.019 | -47.582.707 | -48.672.212 | -T.390.288 | -5.2562.612 | -45.731.537 | -35.245.072 | -14.799.171 | -3.585.970 [ -218.037.589.00

IMPTC. A LA
RENTA

(LRI sCAnR IS -19.525.841 | 31.714.272 | 160.077.057 | -345.100.118 | -4.653.238 | £5.348.507 | 141.380.157 [ 59.146.550 | -2.976.632 | 79.382.306.00

-9.852.822 |-70.621.774 | 90438925 | -23.630.4562 |-10.552.5G4 | -65.382.627 | -52.470.215 | 34545904 | -5.288.177 [ -362.903.553.00

NI llITell =56 515.820 | 938.821.389 | 2.697 771.730| 2.212.260.861 | 486.522.801 | 1.753.369.239 [ 1.780.846266 1.878.738.230 205.601 516 | 12.820.438.862,00

REMTABILIDAD

PATRIMONIAL 5.53%

-2,27% -15,60% 3,15% -1,45% 0,62%

MN* DE CIAS | 3 1.51 T 10.837 31.449.00

Grafico: Elaborado por los Autores

Fuente: Superintendencia de Compaiiias
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Indice de rentabilidad patrimonial 2004

ANO 2004 Agricuttura Industrias  Electricided  Construccén  Comerip  onspotesy  Semvicioss - Servicios TOTALES
canteras comunicacion empresss pe rsonales

U. BRUTA 34 852.661 | 775.965.860 | 354.392.293 | -107.216.410 | 36.275.480 | 330.252.089 | 240.794.150 | 231,584 555 | 15.939.535 | 1.954.953 226

-B.625 427 | -138.940.590 | -57.906.424 | -15.004.358 | -7.447.725 | -62.009.029 | -31.550.582 | -18.763.719 | -4.537.510 | -354.785.654

IMPTO. .
RENTA

(LRI iy ISP 7 047 055 | 442.191.465 | 206.969.046 | -148.432.974 | 15.025.395 | 175.334 629 | 152.625.969 | 171.619.076 | 4.387.507 | 1.026.771.165

-19.180.179 | -197.833.505 | -109.516.823 | -26.212.206 | -12.801.260 | -92.948.431 | 55.617.609 | -41.301.760 | -7.014.521 | -573.420.394

GENIEL el Lol 724 458757 | 1.538.317637 [ 2.741 577,750 | 2.284.000.847 | B17.067.339| 2.201.562424 | 1.855.124.340| 2.211.698269 | 231.524.755 | 14.465.907.134

RENTABILIDAD

PATRIMONIAL [EERERES

-6,50% 5,.23% 1,90% T,10%

N* DE CIAS

Grafico: Elaborado por los Autores

Fuente: Superintendencia de Compalfiias

Indice de rentabilidad patrimonial 2005

ANG 2005 Agrcuttura  Minasy Industiss ~ Electicided  Construccon  Comercip | |/2nsPortesy  Serdiciosa - Semvicios  poqg) pe
canteras COmunIcacion empresas DETE-DHE'EE-

U. BRUTA 236.237.608( 1.158.430062 | 422.6892.325 | -134.317.211 | 57.961.608 | 478.780.740 | 166.160.347 | 395.262.423 | 31.208. 588 | 2.612.416.493

% P. - -4 557 - -a = -
BTN N e oy 0. 746.503 (-234.651.465 -71.567.860 | -13.345.151 | -B.878.435 | -73.790.864 | -36.485.870 | -38.526.472 (-5.690.590 ( -453.083.210

IMPTO. A L&
RENTA

-12.955.077| -332.5056.864 | -110.028.647 | -33.103.157 |-16.527.767 | -122.497.212 | -56.542.566 | -75.197.165 | -8 558,448 | -T68.925.903

(LRI CAsR =y 13,535,029 ( 590.272.734 | 241.095.818 | -180.765.519 | 32.5565.407 | 282,492,664 | 73.131.911 | 281.135.786 | 16.949.550 ( 1.250.407.380

NIl T 547 309,308 | 1.922.882991| 2.004 943701 2.398.732732| 501.230.028 | 2.499.974740 | 1.841.203.119| 2.546.140.047 | 240.807.003 | 15.463.301.228

RENTAEBILIDAD

paTRIMONAL RS

-7.54% 5.80% 11,04%

N® DE CIAS 3 7 .67 1.510

Grafico: Elaborado por los Autores

Fuente: Superintendencia de Compaiiias
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Indice de Rentabilidad Patrimonial 2006
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Indice de Rentabilidad Patrimonial 2007
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Indice de Rentabilidad Patrimonial 2008
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Indice de Rentabilidad Patrimonial 2009
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Indice de Rentabilidad Patrimonial 2010
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Indice de Rentabilidad Patrimonial 2011
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ANEXO 2 TABLAS DE AMORTIZACION DE TITULOS DE RENTA FIJA

Tabla de amortizacion de titulos de renta fija de AUTOMOTORES

Y ANEXOS
TABLA DE AMORTIZACION TRIMESTRAL AUTOMOTORES Y ANEXOS
periodos .
pendientes a la Permdos capital intereses | amortizacion cuota
trimestrales
fecha

ene-13 0 60.314.05 - - -
abr-13 1 57.298.35 1.168,58 3.015,70 4.184.29
jul-13 0 2 54.282,65 1.110,16 3.015,70 4.125,86
oct-13 1 3 51.266.95 1.051.73 3.015.70 4.067,43
ene-14 2 4 48.251,24 993,30 3.015,70 4.009,00
abr-14 3 5 4523554 934,87 3.015,70 3.950,57
jul-14 4 6 42.219.84 876,44 3.015,70 3.892,14
oct-14 5 7 39.204.14 818,01 3.015,70 3.833,1
ene-15 6 8 36.188.43 759,58 3.015.70 3.775,28
abr-15 7 9 3317273 70115 3.015,70 3.716,85
jul-15 8 10 30.157.03 642,72 3.015,70 3.658,42
oct-15 9 1 27.141,32 584,29 3.015,70 3.600,00
ene-16 10 12 2412562 525,86 3.015,70 3.541,57
abr-16 1 13 21.109.92 467,43 3.015.70 3.483.14
jul-16 12 14 15.094,22 409,00 3.015,70 34241
oct-16 13 15 15.078,51 350,58 3.015,70 3.366,28
ene-17 14 16 12.062,81 292,15 3.015,70 3.307,85
abr-17 15 17 9.047.11 233,72 3.015,70 3.249,42
jul-17 16 18 6.031.41 175.29 3.015.70 3.190,99
oct-17 17 19 3.015,70 116,86 3.015,70 3.132,56
ene-18 18 20 (0.00) 58,43 3.015,70 3.074,13

Fuente: Elaborado por Autores

Tabla de amortizacién de titulo de renta fija de ADILISA

TABLA DE AMORTIZACION TRIMESTRAL ADILISA
periodos
pendientes |periodes trimestrales capital intereses | amortizacion cuota
a la fecha

jul-13 0 0 54.190,09 - - -
oct-13 1 1 51.480.59 1.083,80 2.709,50 3.793, 1
ene-14 2 2 48.771.09 1.029.61 2.709.50 3.739,12
abr-14 3 3 46.061.58 97542 2.709.50 3.684,93
jul-14 4 4 43.352.08 921.23 2.709.50 3.630,74
oct-14 5 5 40.642.57 867.04 2.709.50 3.576,55
ene-15 6 6 37.933.07 §12.85 2.709.50 3.522,36
abr-15 T 7 3522356 758,66 2.709,50 3.468,17
jul-15 g 8 32.514.06 704,47 2.709,50 3.413,98
oct-15 9 9 29.804.55 650,28 2.709,50 3.359,79
ene-16 10 10 27.095,05 596,09 2.709,50 3.305,60
abr-16 1 1 24.385.54 541,90 2.709.50 3.251,41
jul-16 12 12 21.676.04 487,71 2.709.50 3.197,22
oct-16 13 13 16.966.53 433,62 2.709.50 3.143,03
ene-17 14 14 16.257.03 379.33 2.709.50 3.088,84
abr-17 15 15 13.547.52 32514 2.709.50 3.034,65
jul-17 16 16 10.838.,02 270,95 2.709,50 2.980,46
oct-17 17 17 8.128.51 216,76 2.709,50 2.926,21
ene-18 18 18 5.419.01 162,57 2.709,50 2.872,08
abr-18 19 19 2.709.50 108,38 2.709,50 2.817,88
jul-18 20 20 (0.00) 54,19 2.709.50 2.763,69

Fuente: Elaborado por Autores



Tabla de amortizacion de titulo de renta fija de CREDICOSA

TABLA DE AMORTIZACION TRIMESTRAL CREDICOSA
periodos
pendientes a la |periodos trimestrales| capital intereses | amortizacion cuota
fecha

ene-13 0 1.441.866,77 - - -
abr-13 1 1.369.773.43 27.936.17 72.093.34 | 100.029.51
jul-13 0 2 1.297.680,09 26.539.36 72.093,34 | 98.632.70
oct-13 1 3 1.225 586,75 2514255 72.093,34 | 97.235,89
ene-14 2 4 1.153.493 42 23.745.74 72.093.34 | 95.839,08
abr-14 3 5 1.081.400,08 22.348.93 72.093,34 | 94.44227
jul-14 4 6 1.009.306.74 20.952.13 72.093.34 | 93.04546
oct-14 ] 7 937.213.40 19.555.32 72.093,34 | 91.648,66
ene-15 6 8 §65.120,06 15.158.51 72.093,34 | 90.251,85
abr-15 i 9 793.026.72 16.761.70 72.093.34 | 88.855,04
jul-15 [ 10 720.933.38 15.364.89 72.093,34 | 87.458,23
oct-15 9 11 645.840,05 13.968.08 72.093,34 | 86.061,42
ene-16 10 12 576.746.71 12.571.28 72.093.34 | 84.664.61
abr-16 11 13 504.653,37 11.174.47 72.093,34 | 83.267.81
jul-18 12 14 432.560.03 9.777.66 72.093.34 | 81.871.00
oct-16 13 15 360.466,69 5.380.85 72.093,34 | 80.474,19
ene-17 14 16 288.373,35 6.984.04 72.093,34 | 79.077,38
abr-17 15 17 216.250.02 5.687.23 72.093.34 | 77.680,57
Jul-17 16 18 144.186,68 4.190.43 72.093,34 | 76.283,76
oct-17 17 19 72.093,34 2.793,62 7209334 | T 6,96
ene-18 18 20 0.00 1.396.81 72.093.34 | 73.490,15

Tabla de amortizacion de titulo de renta fija de CORPORACION EL

Fuente: Elaborado por Autores

ROSADO

TABLA DE AMORTIZACION TRIMESTRAL CORPORACION EL ROSADO
periodos
pendientes a la|periodos trimestrales capital intereses ameortizacion cuota
fecha

jun-13 0 57.395.16 - - -

sep-13 0 1 54.52540 1.004.42 2.869.76 3.874 17
dic-13 1 2 51.655.65 954.19 2.869.76 3.823,95
mar-14 2 3 48.785.89 903.97 2.869.76 377373
jun-14 3 4 4591613 853,75 2.869.76 3.723.51
sep-14 4 5 43.046.37 803.53 2.869.76 3.673,29
dic-14 5 6 40.176,61 753,31 2.869.76 3.623,07
mar-15 6 7 37.306.86 703.09 2.869.76 3.572,85
jun-15 T g 34.437.10 652,87 2.869.76 3.522,63
sep-15 8 9 31.567.34 602.65 2.869.76 347241
dic-15 ] 10 28.697.58 552,43 2.869.76 3.422,19
mar-16 10 ikl 25.827.82 502.21 2.869.76 3.371.97
jun-16 11 12 22.958.06 451,99 2.869.76 331,75
sep-16 12 13 20.088,31 401,77 2.869.76 3.271,52
dic-16 13 14 17.218.55 351,55 2.869.76 3.221,30
mar-17 14 15 14.345.79 301,32 2.869.76 3.171,08
jun-17 15 16 11.479.03 251.10 2.869.76 3.120,86
sep-17 16 17 8.609.27 200,88 2.869.76 3.070,64
dic-17 17 18 5.739.52 150.66 2.869.76 3.020,42
mar-18 18 19 2.869.76 100,44 2.869.76 2.970,20
jun-18 19 20 (0.00) 50.22 2.869.76 2.919,98

Fuente: Elaborado por Autores

126



Tabla de amortizacion de titulo de renta fija de AGNAMAR

TABLA DE AMORTIZACION TRIMESTRAL AGNAMAR
periodos
pendientes a | periodos trimestrales capital intereses amortizacion cuota
la fecha

mar-13 0 3.002 58243 - - -

jun-13 1 2.852.453,31 60.051,65 150.129.12 | 210.180,77
sep-13 0 2 2.702.324,19 57.049.07 150.129.12 | 207.178.19
dic-13 1 3 2.552.195.07 54.046.48 150.129.12 | 204.175.61
mar-14 2 4 2.402.065,94 51.043,90 150.129.12 | 201.173,02
jun-14 3 5 2.251.936,82 45.041,32 150.129.12 | 198.170,44
sep-14 4 6 2.101.807.70 45.038.74 150.129.12 | 195.167,86
dic-14 5 7 1.951.6758.,58 42.036,15 150.129.12 | 192.165,28
mar-15 6 3 1.801.549.46 39.033.57 150.129.12 | 189.162,69
jun-15 7 9 1.651.420.34 36.030.99 150.129.12 | 186.160,11
sep-15 8 10 1501.291,22 3302841 150.129.12 | 183.157,53
dic-15 9 il 1.351.162,09 30.025,82 150.129.12 | 180.154,95
mar-16 10 12 1.201.032.97 27.023.24 150.129.12 | 177.152,36
jun-16 1 13 1.050.903,85 24 020,66 150.129.12 | 174.149,78
sep-16 12 14 900.774.73 21.018,08 150.129.12 | 171.147,20
dic-16 13 15 750.645.61 18.015.49 150.129.12 | 168.144,62
mar-17 14 16 600.516.49 15.012.91 150.129.12 | 165.142,03
jun-17 15 17 450.387,36 12.010,33 150.129.12 | 162.139,45
sep-17 16 18 300.258.24 9.007.75 150.129.12 | 159.136,87
dic-17 17 19 150.129.12 6.005.16 150.129.12 | 156.134,29
mar-18 18 20 0.00 300258 15012912 | 153.131.70

Tabla de amortizacion de titulo de renta fija de UNIVERSAL

Fuente: Elaborado por Autores

TABLA DE AMORTIZACION TRIMESTRAL UNIVERSAL
periodos
pendientes a la | periodos trimestrales | capital intereses amortizacion cuota
fecha

jun-13 0 57.208,56 - - -

sep-13 0 1 54.348,13 1.108.42 2.860.43 3.968,54
dic-13 1 2 51.487.70 1.053,00 2.860.43 3.913,42
mar-14 2 3 48.627,28 997,57 2.860.43 3.858,00
jun-14 3 4 45.766,85 942,15 2.860.43 3.802,58
sep-14 4 ] 42.906,42 886.73 2.860.43 3.747,16
dic-14 ] 6 40.045,99 831.31 2.860.43 3.691,74
mar-15 G 7 37.185.56 775,89 2.860.43 3.636,32
jun-18 i g 34.325.14 72047 2.860.43 3.580,90
sep-15 g 9 31.464,71 665,05 2.860.43 3.525,48
dic-15 9 10 26.604,28 609,63 2.860.43 3.470,06
mar-16 10 " 25.743,85 554.21 2.860.43 3.414,64
jun-16 11 12 22.583.42 498.79 2.860.43 3.359,22
sep-16 12 13 20.023,00 44337 2.860.43 3.303,79
dic-16 13 14 17.162,57 387.95 2.860.43 3.248,37
mar-17 14 15 14.302,14 332,52 2.860.43 3.192,95
jun-17 15 16 11.441,71 277.10 2.860.43 3.137,53
sep-17 16 17 8.681,28 221,68 2.860.43 3.082,11
dic-17 17 18 5.720,86 166,26 2.860.43 3.026,69
mar-18 18 19 286043 110.84 2.860.43 2.9711,27
jun-18 19 20 (0.00) 5542 2.860.43 2.915.85

Fuente: Elaborado por Autores
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Tabla de amortizacion de titulo de renta fija de GRIFINE

TABLA DE AMORTIZACION TRIME STRAL GRIFINE
perlod(:; |::::|:1;entes a periodos trimestrales capital intereses amortizacion cuota
ene-13 0 60.005.56 - - (60.005.56)
abr-13 1 57.005.28 1.200.11 3.000,28 4.200,39
jul-13 0 2 54.005,01 1.140.11 3.000,28 4.140.38
oct-13 1 3 51.004.73 1.080,10 3.000,28 4.080,38
ene-14 2 4 48.004 45 1.020,09 3.000,28 4.020,37
abr-14 3 5 45.004.17 960,09 3.000,28 3.960,37
jul-14 4 6 42.003,89 900,08 3.000,28 3.900,36
oct-14 5 7 39.003,62 340,08 3.000,28 3.840,36
ene-15 6 8 36.003.34 780,07 3.000.28 3.780,35
abr-15 7 9 33.003.06 720,07 3.000.28 3.720,34
jul-15 g 10 30.002.78 660.06 3.000,28 3.660,34
oct-15 9 11 27.002.50 600,06 3.000,28 3.600,33
ene-16 10 12 24002 22 540,05 3.000,28 3.540,33
abr-16 1" 13 21.001.95 480,04 3.000,28 3.480,32
jul-16 12 14 18.001,67 420,04 3.000,28 3.420,32
oct-16 13 15 15.001,39 360,03 3.000,28 3.360,31
ene-17 14 16 12.001,11 300,03 3.000,28 3.300,31
abr-17 15 17 9.000.83 240,02 3.000.28 3.240,30
jul-17 16 18 6.000.56 180.02 3.000,28 3.180,29
oct-17 17 19 3.000.28 120.01 3.000,28 3.120,29
ens-18 18 20 (0.00) 60.01 3.000.28 3.060,28

Fuente: Elaborado por Autores

Tabla de amortizacién de titulo de renta fija de INCABLE

TABLA DE AMORTIZACION TRIMESTRAL INCABLE
periodos
pendientes a la | periodos trimestrales capital intereses  pmortizacion cuota
fecha
sep-13 0 0 1.186.291,12 - (1.186.291,12)
dic-13 1 1 1.186.291.12 24 46725 - 24.467,25
mar-14 2 2 1.067.662,00 24.467.25 | 116.629.11 143.096,37
jun-14 3 3 1.067.662,00 22.020.53 - 22.020,53
sep-14 4 4 949.032.89 22.020,53 | 118.629.11 140.649,64
dic-14 5 5 949.032.89 19.573.80 - 19.573,80
mar-15 6 6 830.403.78 19.573.80 | 118.629.11 138.202,92
jun-15 7 7 830.403.78 17.127.08 - 17.127,08
sep-15 g 8 711.774,67 17.127.08 | 118.629.11 135.756,19
dic-15 9 9 711.774,67 14.680,35 - 14.680,35
mar-16 10 10 593.145,56 14.680.35 | 118.629.11 133.309,46
jun-16 " 1 593.145,56 12.233.63 - 12.233,63
sep-16 12 12 474.516.45 12.233,63 | 118.629.11 130.862,74
dic-16 13 13 474.516.45 9.786.90 - 9.786,90
mar-17 14 14 345.887,33 9.786.90 | 118.629.11 128.416,01
jun-17 15 15 355.887.33 7.340.18 - 7.340,18
sep-17 16 16 237.258.22 7.340.18 | 116.629.11 125.969,29
dic-17 17 17 237.258.22 4.893.45 - 4.893,45
mar-18 18 18 118.629.11 4.893.45 | 118.629.11 123.522,56
jun-18 19 19 118.629.11 2.446.73 - 2.446,73
sep-18 20 20 - 2.446.73 | 118.629.11 121.075,84

Fuente: Elaborado por Autores
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ANEXO 3 PRECIOS HISTORICOS DE ACCIONES ESCOGIDAS,
DIVIDENDOS Y RETORNOS SIMPLES

. Companiade| _ .
fecha Halzim DWIdEF!dDS Eerp'.'ezai Divigendos Flent Holcim Fent Cn
Holzim \ CMN
Macionales

Ozf0Bf2012 | BE02 4

Q30Bf2012 | Ba02 4 0 0
o4foaf2012 | BE02 4 0 0
arioef202 | B&02 4 0 0
QBf0Bf2012 | Ba02 4 0 0
Qaf0ef202 | Ba02 4 0 0
fasfz0lz2 | Ba0z2 4 0 0
ffosez0l2 | B0z 4 0 0
4asz0l2 | R0z 4 0 0
102012 | BAD0Z2 4 0 0
1602012 | Be02 4z 0 0
Trosz0l2 | B0z 4 0 0
1802012 | Ra02 4 0 0
2Womzolz | RaDZ 4 0 0
220af202 | 502 4 0 0
2M0af202 | Ba02 4 0 0
2H0RR2012 | Ba02 4 0 0
Zhi0Rf202 | Ba02 4 0 0
2ei0ef2mz | Ba02 4 0 0
290082012 | Ba02 4 0 0
J0M0Rf2012 | BE02 4 0 0
Jyoszolz | BaD2 4 0 0
OWoefzolz2 | Ba0z2 4 0 0
O4f0ef2012 | BE02 4 0 0
aBf0Ef2012 | BE02 4 0 0
QEMOEf201Z | BE02 4 0 0
OFMOEf202 | BE02 4 0 0
QBf0ef2002 | BE02 4 0 0
ffoefz0l2 | B0z 4 0 0
12/0602012 | BaD02 4 0 0
1300602012 | BaD2 4 0 0
aelz0lz2 | Ba0z2 4 0 0
15f0e 2012 3 4 00513615549 0
1af0eiz012 B 4 0 0




140642012 Bl 12 I I
20MERZ012 Bl i I I
2M06#2012 Bl 12 I I
22MBAZ012 Bl i I I
25I0EA2012 Bl 12 I I
2EI0ER2012 Bl 42 0 0
2PINER2012 4 iz I I
28I0ER2012 Bl 42 0 0
23062012 4 iz I I
nafovezmz Bl 12 I I
030ven2 4 iz I I
IR Bl 12 I I
05072012 4 iz I I
OEdOTe202 Bl 12 I I
030072012 Bl i I I
nAaFe2mz2 Bl 12 I I
2002 Bl i I I
12407202 Bl 12 I I
130722 Bl i I I
TBAFE2002 Bl 12 I I
10Tz Bl i I I
107202 Bl 12 I I
194072002 Bl 42 0 0
2000782012 Bl 12 I I
23072012 Bl 42 0 0
24072012 4 iz I I
2EI0TI202 Bl 12 I I
2RI0TR20T2 4 iz I I
A0d0vezmz2 Bl 12 I I
AMFE20M2 4 iz I I
mroafzmz Bl 12 I I
U el Bl i I I
03022012 Bl 12 I I
OBMEAZ012 Bl i I I
OFINae20T2 Bl 12 I I
0BM02A2012 Bl i I I
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aaz0: Bl 42 I 0
130502 Bl 42 I 0
1405602 Bl 42 I 0
15082 Bl 42 I 0
160302 ) 42 I 0
1F0EEM2 Bl 42 I 0
2000512012 Bl 127 42,1 002033672 | 0007142857
2082 Bl 42,3 I 0
220201 Bl 42,3 I 0
202012 Bl 42,3 I 0
240201 Bl 42,3 I 0
220t Bl 42,1 I 0
2B0B2012 Bl 42,3 I 0
29003201 | 6225 42,1 0020431303 0
0003201 | 6220 42,3 I 0
0B [ B22D 42,3 I 0
03092012 | 6225 42,3 I 0
0403201 | 6225 42,3 I 0
0500912012 | 6225 42,1 I 0
OBI0A20T | 6225 42,3 I 0
orenafzot: | 6225 42,3 I 0
niarm2 | 6225 42,3 I 0
W02 | 6225 42,3 I 0
203mz | 6225 42,3 I 0
130aM2 | 6229 42,3 I 0
Woarema | 6225 42,1 I 0
17032 | 6225 42,3 I 0
W00 | 6225 423 I 0
130302 | 6225 42,3 I 0
200031201 | 6225 42,3 I 0
2i0am2 | 6225 42,3 I 0
203201 | 6220 42,3 I 0
2509201 | 6225 42,1 I 0
2EI0920T | B22D 42,3 I 0
2i0a20t | 622% 423 I 0
2809201 | B220 42,3 I 0

131



oMor0t2 | B2.25 $23 I 0
o2fmizmz [ 6225 L I 0
DaAzmz [ 6225 423 I I
OdAzmz | 6225 423 I I
0AEM2 [ 6225 423 I I
0annzm2 [ 6225 $2.3 I I
oannizmz [ 6225 $2.3 I I
et | 6225 $2.3 I I
A2 | 6225 $2.3 I I
B0 | 6225 $23 I I
0RO | 6225 $23 I I
et | 6225 $23 I I
BN | 6225 423 I I
19N | 6225 423 I I
J2N0EM2 [ E225 $23 I 0
M2 [ B2 $23 I 0
24022 [ B2 $23 I 0
2BA0i2M2 [ B225 $23 I 0
2BA02M2 [ B225 $23 I 0
2022 [ B2.25 $23 I 0
A0ANEME [ B225 L I 0
e | 6225 423 I I
oEmz | 6226 423 I I
080t | 6225 423 I I
0BMIE0TE | 6225 $2.3 I I
UPie0t: | 6225 $2.3 I I
00t | 6225 02 $2.3 00137263 I
030t | 6225 $2.3 I I
12memz2 | 6226 $23 I I
1HEM2 | 6226 $23 I I
WMz | 6226 $23 I I
Mz | 6225 $2.2 I 0002364066
Tzmz2 | 6225 422 I I
19Emz2 | 6226 $22 I 0
0MmeEm: | 6225 $22 I 0
a2 | 6236 $2.2 I I
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2z | B22h 2.2 0 0
2z | 622 42,2 0 0
bzl | 622 2.2 0 0
2Az0E | 622 42,2 0 0
2BANE | 6226 42,2 I I
2z | B22h 2.2 0 0
J0z0z | B22h 42,2 0 0
lat2e22 | 6225 2.2 0 0
MMMz | 6226 42,2 0 0
oMMz | 6225 42,2 I I
D22 | 62,26 2.2 0 0
orMzeemz | 6226 42,2 0 0
iz | 6220 2.2 0 0
M2z | 6225 42,2 0 0
121202002 | 6225 42,2 16 I 0037914652
120 | 6220 2.2 0 0
Whz0z | 6220 42,2 0 0
Tz | 622 2.2 0 0
122002 | 6220 42,2 0 0
1202002 | 6225 42,2 I I
2012022 | 6226 4251 0 0,007813305
Nz | 62D 4243 0 0
22 | 6226 4253 0 0
iz | 6226 4253 0 0
2M22m2 | 6225 4253 I I
D223 | 6339 4209 08377262 | 003172961
waems | 6342 2.1 0000438726 [ 0000461265
4023 | 6346 LAk 0000438534 [ 0000461053
oriiems | G348 4315 0000438342 [ 000046034
0BMN2M3 | B35 §3.17 000043815 | 0000460625
09023 | 653 £33 0000437958 [ 0000460416
002013 | 6356 4321 0000437766 | 0,000460204
morms | B358 42,23 0000437575 [ 0,000453332
WHOH200 | B3E2 43,20 0000437383 [ 0000453731
1901203 | 6364 §3.27 0000437132 | 000045357
I0W20 | B3ET 42,29 0000437000 [ 0,000453353

133



TR0N2M3 | 63,70 431 000043681 (0000453143
02 [ 6373 4333 0000436613 | 0,000455337
ZW02m: [ e3VE 4375 0000436425 | 0000453726
2t [ g3 ve 137 0000436238 | 0000453516
Zumt2ma [ E3H 411 0000436045 | 0000452308
a2 [ 34 434 0000435258 | 0000452036
2m2ma [ 6387 $143 0000435665 | 0000457336
2ame2ma [ 6389 4345 0000435473 | 0000457677
aamtam: [ 6332 §347 0000435233 | 0000457467
Am: [ 6335 $349 00004351 | 0000457255
1) K KR 43,51 000043431 [ 0000457043
ownze2ma [ B4 4353 0000434721 | 000045654
D402f200a [ 64,03 4355 0000434532 [ 0000456632
D520 [ 64,06 4357 0000434344 | 0000456423
OEAOZZ013 [ 64,09 4359 0000434155 | 0000456215
orinazon [ B4R 43,51 0000433367 | 0,000456007
oAz [ e M 4163 0000423778 | 0000455733
THOZE2M3 [ B4TY 4160 000043353 | 0000455531
02203 [ 64,20 4167 0000433402 | 0000455324
102203 [ 64,22 4169 0000433215 | 0000455177
1020203 [ 64,26 4.1 0000423027 [ 000045457
1020203 [ 64,28 $3.73 000043284 | 0000454763
2002201 [ 64 3,70 0000432652 | 0000454556
E e K 3,07 0000432465 | 0000454343
g1 1) 43,79 0000432275 | 0000454143
220 [ 6440 342 43,81 0053564556 | 0000453337
ZEINEZ0 [ B4 42 43,53 0000431305 | 0000453731
2Oz [ 6445 43,45 0000431718 | 0000453525
202200 [ 6448 43,47 0000431532 | 000045332
OW03f203 [ 6451 43,99 0000431346 | 000045314
040032013 [ 64,53 4391 00004306 [ 0000452303
O5A0H2013 [ B4.56 4393 0000430974 | 0000452704
DEAOH2013 [ 64,53 4394 0000430735 | 0000452433
OPI02018 [ B4 B2 41,96 0000430603 | 0000452234
002013 [ B4.ER 43198 0000430412 | 000045203
MOH2M3 [ G467 44,00 0000430233 [ 0000451356
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12003203 | B0 44,02 0000430043 | 0000451652
103203 | BT 44,04 0000429363 | 0,000451473
03203 | B4TE 44,06 0000429678 | 0,000451274
B0 | B4TR 44,08 0000429433 | 000045107

100 | B4 4410 0000429303 | 0000450367
190302013 | B4 44 12 0000429125 | 0000450664
{1 i 1) Y O 44 14 0000428341 | 0000450461
200N | e430 44 16 0000428757 | 0,000450258
e i 1) L e 44 12 288 | 0000428573 | 00ET335E

T T K 44,20 0000428389 | 0000443853
ZEMGREMG | B438 4422 0000428206 | 0,000443651
ol i 1) 44,24 0000428023 | 0000443443
et et 1 K R 4426 000042734 | 0000445247
00442013 | E506 4428 0000427657 | 0,000443045
d2Mdfams | 66,09 44,30 0000427474 | 0000442843
Tamdfams | 6512 44,32 0000427291 | 0000445642
Od04f2ma | 65,15 44,34 0000427109 | 0000442441
OBM4f2M3 | BR17 44,36 0000426926 | 000044224

OeMm4fams | eh20 44,38 0000426744 | 0000442033
0amdrems | e523 4440 0000426562 | 0000447533
02013 | E626 4442 000042635 | 0000447638
Moo | 6529 4444 0000426133 | 0000447437
f2inddantd | eRM 4446 0000426017 | 0000447237
IBi042013 | BB 4448 0000425836 | 0000447037
GI042013 | BB3T 44,50 0000425654 | 0000446533
170420 | EB 40 4452 0000425473 | 0000446633
i | Ehd 4454 0000426292 | 0000446433
130442013 | BB 4G 44,56 00004251 | 0,000446223
220403 | BBl 4458 0000424331 | 0,00044604
Za0drama | 6551 4460 000042475 | 0000445542
20402003 | BS54 4452 000042457 | 0000445643
ZEI4A2003 | BBSE 4464 000042439 | 0000445444
ZEM4A2003 | EBSA 4466 000042421 | 0,000445245
20403 | B2 4458 000042403 | 0000445043
A4S | BB 44,700 000042385 | 000044485

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil
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